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ĚǇŶĂĂŵŝƐĞŶĂ ŝůŵŝƂŶć ƚƵƚŬŝƚƚƵƉůƵƌĂůŝƐƚŝƐŝƐƐĂ ĂƐŝĂŶƚƵŶƚŝũĂŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝƐƐĂ ŬƵƚĞŶ ǇůŝŽƉŝƐƚŽŝƐƐĂ
ĂŝĞŵŵŝŶǀĂƌƐŝŶǀćŚćŶ͘]ĂŵĂĂŶĂŝŬĂĂŶƚŽŝŵŝŶƚĂǇŵƉćƌŝƐƚƂŶŵƵƵƚŽƐũĂǇůŝŽƉŝƐƚŽũĞŶůĂĂũĞŶĞǀĂ
ŵĂŶĂŐĞƌŝĂůŝƐŽŝƚƵŵŝŶĞŶ ƐĞŬć ŵĂƌŬŬŝŶĂǀĞƚŽŝƐƚƵŵŝŶĞŶ ŽǀĂƚ ůŝƐćŶŶĞĞƚ ǇŬƐŝƚǇŝƐĞůƚć ƐĞŬƚŽƌŝůƚĂ
ƚƵƚƵŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĞŶ ũŽŚƚĂŵŝƐĞŶ ǀĂĂĚĞƚƚĂ ŵǇƂƐ ǇůŝŽƉŝƐƚŽŬŽŶƚĞŬƐƚŝƐƐĂ͕ ŵŝŬć ŶćǇƚƚćǇƚǇǇ
ƉŽŶŶĞŬŬĂĂŶĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝƚŽŝŵĞůŝĂŝƐƵƵƚĞŶĂ ʹ ͛ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƉƂŚŝŶćŶć͛͘ ∆ćŝŶ ŽůůĞŶ ƚćŵćŶ
ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ƚĂǀŽŝƚƚĞĞŶĂ ŽŶ ŬĂƌƚƵƚƚĂĂ ǇŵŵćƌƌǇƐƚć ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝƐƚĂ ũĂ ƐĞŶ ŬĞŚŝƚƚǇŵŝƐĞƐƚć
ƐĞŬć ǀĂŝŬƵƚƵŬƐŝƐƚĂ Ǉůŝ ĂũĂŶ ǇůŝŽƉŝƐƚŽŬŽŶƚĞŬƐƚŝƐƐĂ ƐĞŬć ƚƵŽƚƚĂĂ ǇŵŵćƌƌǇŬƐĞŶ ĂǀƵůůĂ
ŚǇƂĚǇŶŶĞƚƚćǀćć ũĂ ŬćǇƚćŶŶƂŶůćŚĞŝƐƚć ƚŝĞƚŽĂ ƉůƵƌĂůŝƐƚŝƐƚĞŶ ĂƐŝĂŶƚƵŶƚŝũĂŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝĚĞŶ
ũŽŚƚĂŵŝƐĞŶƚƵĞŬƐŝ͘
dƵƚŬŝŵƵƐƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶĂ ŬćǇƚĞƚƚŝŝŶ ǇŚƚĞĞŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŽŶ ŬĞƐŬŝƚƚǇǀćć ƉŝƚŬŝƚƚćŝƐƚć
ƚĂƉĂƵƐƚƵƚŬŝŵƵƐĂƐĞƚĞůŵĂĂ͕ ŬŽƐŬĂ ŝůŵŝƂŶ ƐǇǀćůůŝƐĞŶ ũĂ ŬŽŬŽŶĂŝƐǀĂůƚĂŝƐĞŶ ǇŵŵćƌƌǇŬƐĞŶ
ƐĂĂǀƵƚƚĂŵŝƐĞŬƐŝ ŽŶ ƐĞŶ ůćŚĞůůĞ ƉććƐĞŵŝŶĞŶ ƚćƌŬĞćć͘ ρĂůŝƚƚƵ ƚƵƚŬŝŵƵƐĂƐĞƚĞůŵĂ ŵǇƂƐ
ŵĂŚĚŽůůŝƐƚŝ ůĂĂũĂŶ ũĂ ƌŝŬŬĂĂŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƐŝƐćŝƐŝć ũĂ ƵůŬŽŝƐŝĂ ƐŝĚŽƐƌǇŚŵŝć ŬŽƐŬĞǀĂŶ
ĂŝŶĞŝƐƚŽŶ͕ ũŽŬĂ ƚƵŽƚƚŝ ŬƵǀĂŶ Ɛŝŝƚć͕ ŵŝƚĞŶ ŬŽ͘ ƐŝĚŽƐƌǇŚŵćƚ ŬŽŬĞǀĂƚ ͛ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƉƂŚŝŶćŶ͛
ƚƵůĞŵŝƐĞŶ ƚĂůŽŽŶ ũĂŵŝƚć ǀĂŝŬƵƚƵŬƐŝĂ ƚćůůć ŽŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝŝŶ ũĂ ŽŶŶŝƐƚƵŵŝƐĞŶ
ĞĚĞůůǇƚǇŬƐŝŝŶ͘ χƵƚŬŝŵƵƐ ĂƐĞŵŽŝƚƵƵ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ ŬćǇƚćŶƚƂŶć ʹƚƵƚŬŝŵƵƐŬĞŶƚƚććŶ ũĂ ŽŚũĂĂǀĂŶĂ
ŶćŬƂŬƵůŵĂŶĂ ŬćǇƚĞƚƚŝŝŶ ƐǇŵďŽůŝƐƚĂ ŝŶƚĞƌĂŬƚŝŽŶŝƐŵŝĂ͕ ũŽŶŬĂ ŚĞŶŐĞƐƐć ƚƵƚŬŝŵƵƐ ŽŶ
ůƵŽŶƚĞĞůƚĂĂŶƚƵůŬŝŶŶĂůůŝŶĞŶũĂƚŽƚĞƵƚĞƚƚƵůĂĂĚƵůůŝƐŝŶŵĞŶĞƚĞůŵŝŶ͘
dƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ƚƵůŽŬƐĞƚ ŽƐŽŝƚƚĂǀĂƚ͕ Ğƚƚć ǇůŝŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐŝůůĂ ŬćǇƚćŶŶƂŝůůć ŽŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ
ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝĂŚǇǀŝŶŵĞƌŬŝƚƚćǀćƐƚŝ ũĂ ĂũĂŶ ĞĚĞƚĞƐƐć ůŝƐććŶƚǇǀćƐƚŝŽŚũĂĂǀĂ ǀĂŝŬƵƚƵƐ͘ ƌŝƚǇŝƐĞŶ
ǀŽŝŵĂŬŬĂĂƐƚŝ ŶćǇƚƚćǇƚǇǀćƚ ǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂůůŝƐĞƚ ĚŝƐŬƵƌƐƐŝƚ͕ ŬƵƚĞŶ ƚƵůŽƐũŽŚƚĂŵŝƐͲ ũĂ
ŬŝůƉĂŝůƵĚŝƐŬƵƌƐƐŝ ƐĞŬć ƐƚƌĂƚĞŐŝĂͲ ũĂ ŵƵƵƚŽƐĚŝƐŬƵƌƐƐŝ͘ χƵůŽŬƐĞƚ ŽƐŽŝƚƚĂǀĂƚ ŵǇƂƐ͕ Ğƚƚć
ǀŽŝŵĂŬŬĂĂƐƚŝ ĨŽƌŵĂůŝƐŽŝƚƵŝŚŝŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐŝŝŶ ŬćǇƚćŶƚƂŝŚŝŶ ũĂ ũćƌũĞƐƚĞůŵćǀćůŝƚƚĞŝƐǇǇƚĞĞŶ
ƉĞƌƵƐƚƵǀĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝ Ğŝ ǀĂŝŬƵƚĂ ƉůƵƌĂůŝƐƚŝƐĞŶ ĂƐŝĂŶƚƵŶƚŝũĂŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝŶ
ŬĂŶŶĂůƚĂƐƵŽƚƵŝƐĂůƚĂ͕ƐŝůůćƚŽŝŵŝŶƚĂĂƉĂŬŽƚƚĂǀĂƐƚŝŽŚũĂĂǀĂƚũŽŚƚĂŵŝƐͲ ũĂŵƵƵƚũćƌũĞƐƚĞůŵćƚũĂ
ŬŽĞƚƚƵ ͛ŬŽŶĞŝƐƚƵŵŝŶĞŶ͛ ƚƵŽƚƚĂǀĂƚ ůƵŽǀĂƐƐĂ͕ ƉůƵƌĂůŝƐƚŝƐĞƐƐĂ ĂƐŝĂŶƚƵŶƚŝũĂŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƐƐĂ
ŚćŵŵĞŶŶǇƐƚć ũĂ ůĂŶŶŝƐƚƵŶĞŝƐƵƵƚƚĂ͕ ĞŝǀćƚŬćŶćŝŶ ŽůůĞŶ ǀćůƚƚćŵćƚƚćŬĂŶŶƵƐƚĂ ůƵŽǀƵƵƚĞĞŶ ũĂ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ǇůĞŝƐƚĞŶ ƉććŵććƌŝĞŶ ĞƚĞĞŶ ƉŽŶŶŝƐƚĞůƵƵŶ ũćƌũĞƐƚĞůŵŝĞŶ ƚĂƵƐƚĂůůĂ ŽůĞǀŝƐƚĂ
ŚǇǀŝƐƚćƚĂƌŬŽŝƚƵƐƉĞƌŝƐƚćŚƵŽůŝŵĂƚƚĂ͘
dćŵćŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ƚƵůŽŬƐĞƚ ŝŶĚŝŬŽŝǀĂƚ ŵǇƂƐ͕ Ğƚƚć ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝůůĂ ƉůƵƌĂůŝƐƚŝƐŝƐƐĂ
ĂƐŝĂŶƚƵŶƚŝũĂŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝƐƐĂ ŽŶ ĞƌŝƚǇŝƐƉŝŝƌƚĞŝƚć ǀĞƌƌĂƚƚƵŶĂ ǀŽŝƚƚŽĂ ƚĂǀŽŝƚƚĞůĞǀŝŝŶ
ǇƌŝƚǇƐŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝŚŝŶ͘ ;ƵůƚƚƵƵƌŝůůŝƐĞƐƚĂ ŵŽŶŝŵƵŽƚŽŝƐƵƵĚĞƐƚĂ ũĂ ʹććŶŝƐǇǇĚĞƐƚć ũŽŚƚƵĞŶ
ƉůƵƌĂůŝƐƚŝƐŝƐƐĂ ĂƐŝĂŶƚƵŶƚŝũĂŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝƐƐĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝŶ ƚƵůŝƐŝ ŽůůĂ ƐĂůůŝǀĂĂ ũĂ ĞŶŶĞŵŵŝŶŬŝŶ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ũćƐĞŶƚĞŶǇŚƚĞŝƐĞƐƚŝ ƚƵŽƚƚĂŵĂĂ͕ŬƵŝŶǇůŚććůƚć ƚƵŽƚĞƚƵŬƐŝŬŽĞƚƚƵŚĞŐĞŵŽŶŝŶĞŶ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĚŝƐŬƵƌƐƐŝ͘





ƚŽ ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ ůŝƚƚůĞ ĂĐĂĚĞŵŝĐ ƐĐƌƵƚŝŶǇ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ ŝŶ ƉůƵƌĂůŝƐƚŝĐ ĞǆƉĞƌƚ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ ƐƵĐŚ ĂƐ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘ ]ŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ͕ ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͛ ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ
ŵĂŶĂŐĞƌŝĂůŝƐŵĂŶĚŵĂƌŬĞƚͲůŝŬĞ ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ ŚĂǀĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ƚŚĞ ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ ŶĞĞĚ ĨŽƌ ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ĂůƐŽ ŝŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘ χŚŝƐ͕ ŝŶ ƚƵƌŶ͕ ŝƐ ŵĂŶŝĨĞƐƚĞĚ ŝŶ ǀĂƌŝŽƵƐ ĂŶĚ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐŝŶĂŶĚĂƌŽƵŶĚƐƚƌĂƚĞŐŝǌŝŶŐʹĂƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶǁŚŝĐŚ.ŚĞƌĞĐĂůů͚ƐƚƌĂƚĞŐǇďƵǌǌ͛͘χŚƵƐ͕
ƚŚĞĂŝŵŽĨ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ŝƐ ƚŽ ŝŶĐƌĞĂƐĞŽƵƌ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐĂďŽƵƚ ƐƚƌĂƚĞŐŝǌŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ









ƚŚĞ ]ƚƌĂƚĞŐǇͲĂƐͲWƌĂĐƚŝĐĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶŝŶ ƚŚĞ ƐƉŝƌŝƚŽĨǁŚŝĐŚƚŚĞ ƐƚƵĚǇŝƐƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞďǇ
ŶĂƚƵƌĞ ĂŶĚ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ǁŝƚŚ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐĂůůǇ ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͘ .Ŷ ƚŚĞ
ĂŶĂůǇƐŝƐƐǇŵďŽůŝĐŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶŝƐŵǁĂƐƵƐĞĚĂƐĂŐƵŝĚŝŶŐƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘
dŚĞƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ƚŚĞƐƚƵĚǇ ŝŶĚŝĐĂƚĞ ƚŚĂƚ ƐƵƉƌĂͲŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂůƉƌĂĐƚŝĐĞƐŚĂǀĞ ĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĂŶĚ
ƚĞŵƉŽƌĂůůǇ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŽŶ ƚŚĞ ƐƚƌĂƚĞŐŝǌŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ĨŽĐĂů ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘ .Ŷ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕
ƐŽĐŝĞƚĂů ĚŝƐĐŽƵƌƐĞƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ďǇ ƌĞƐƵůƚƐ͕ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ ĂŶĚ ĐŚĂŶŐĞ ĚŝƐĐŽƵƌƐĞƐ
ĂƉƉĞĂƌĞƐƉĞĐŝĂůůǇƉƌŽŵŝŶĞŶƚ ŝŶƚŚŝƐ ƌĞŐĂƌĚ͘ χŚĞƌĞƐƵůƚƐ ĂůƐŽ ŝŶĚŝĐĂƚĞƚŚĂƚ ŚŝŐŚůǇ ĨŽƌŵĂůŝǌĞĚ
ĂŶĚ ƐǇƐƚĞŵƐͲŵĞĚŝĂƚĞĚ ƐƚƌĂƚĞŐŝǌŝŶŐ ŝƐ ŶŽƚ ǀĞƌǇ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ŝŶ Ă ƉůƵƌĂůŝƐƚŝĐ ĞǆƉĞƌƚ
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ĐŽŶƚƌŽů ƐǇƐƚĞŵƐ͕ ĨŽƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ
͚ŵĞĐŚĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͛ ŽĨ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů ůŝĨĞ ŝŶ ŐĞŶĞƌĂů ĂƉƉĞĂƌ ƚŽ ĐƌĞĂƚĞ ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ ĂŶĚ ĞǀĞŶ
ĚŝƐĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ ŝŶ Ă ƉůƵƌĂůŝƐƚŝĐ ĞǆƉĞƌƚ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘ .Ŷ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ŚŝŐŚůǇ ƐǇƐƚĞŵƐͲ




ƐŽŵĞ ĚŝƐƚŝŶĐƚ ƋƵĂůŝƚŝĞƐ͕ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ŶŽƚ ŐĞŶĞƌĂůůǇ ƉƌĞƐĞŶƚ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ
ƉƌŽĨŝƚͲƐĞĞŬŝŶŐĐŽƌƉŽƌĂƚĞŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘]ƵĐŚĚŝƐƚŝŶĐƚƋƵĂůŝƚŝĞƐ ŝŶĐůƵĚĞĞ͘Ő͕͘ĐƵůƚƵƌĂůĚŝǀĞƌƐŝƚǇ
ĂŶĚ ŵƵůƚŝǀŽĐĂůŝƚǇ ǁŚŝĐŚ͕ ŝŶ ƚƵƌŶ͕ ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚĞ ƚŚĂƚ ƐƚƌĂƚĞŐŝǌŝŶŐ ŝŶ ƉůƵƌĂůŝƐƚŝĐ ĞǆƉĞƌƚ
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐƐŚŽƵůĚďĞƉĞƌŵŝƐƐŝďůĞĂŶĚďĂƐĞĚŽŶĐŽͲĐƌĞĂƚŝŽŶ͕ŝŶƐƚĞĂĚŽĨďĞŝŶŐŵĂŶŝĨĞƐƚĞĚ
ŝŶ ĂŚĞŐĞŵŽŶŝĐ ƐƚƌĂƚĞŐǇĚŝƐĐŽƵƌƐĞǁŚŝĐŚ ŝƐ ŐĞŶĞƌĂůůǇ ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ ƚŽ ŽƌŝŐŝŶĂƚĞ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƚŽƉ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘








KůĞƚ ĂŝŶĂ ƵƐŬŽŶƵƚŵŝŶƵƵŶ ũĂ ŬǇŬǇŝŚŝŶŝ ũĂ ǀĂůĂŶƵƚ ƐĂŵĂĂ ƵƐŬŽĂŵǇƂƐ ŝƚƐĞĞŶŝ͘ ϑůĞŶ ƐĂĂŶƵƚ
ƐŝŶƵůƚĂ ƚĂƌǀŝƚƐĞŵĂŶŝ ƚƵĞŶ ũĂŽŚũĂƵŬƐĞŶŶŝŝŶƚćŚćŶƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞĞŶŬƵŝŶĂŝĞŵƉŝŝŶ ƚǇƂƚĞŚƚćǀŝŝŶŝ
ůŝŝƚƚǇĞŶŶŽƉĞĂƐƚŝũĂĞƉćƌƂŝŵćƚƚć͘
,ĂůƵĂŶ ŵǇƂƐ ĞƐŝƚƚćć ŬŝŝƚŽŬƐĞŶŝ ƚǇƂŶŝ ĞƐŝƚĂƌŬĂƐƚĂũŝůůĞ͕ ƉƌŽĨĞƐƐŽƌŝ 9ĂŶŶĞ χŝĞŶĂƌŝůůĞ ũĂ
ĂƉƵůĂŝƐƉƌŽĨĞƐƐŽƌŝ ρŝƌƉŝ ]ŽƌƐĂůůĞ ƌĂŬĞŶƚĂǀŝƐƚĂ ũĂ ƚĂƌŬŬĂĂŶ ƉŽŚĚŝƚƵŝƐƚĂ ŬŽŵŵĞŶƚĞŝƐƚĂ ƐĞŬć
ŬƌŝƚŝŝŬŝƐƚć͘ϑŵĂŶŚĞŶŐĞŶƚƵŽƚƚĞĞŶůƵŽǀƵƚƚĂŵŝŶĞŶŬƌŝŝƚƚŝƐĞĞŶĂƌǀŝŽŝŶƚŝŝŶŽůŝǇůůćƚƚćǀćŶǀĂŝŬĞĂĂ͕
ŵƵƚƚĂ ůŽƉƵůƚĂ ƉĂůŬŝƚƐĞǀĂĂ ũĂ ĞŚŬć ũŽƉĂ ǀŽŝŵĂĂŶŶƵƚƚĂǀĂĂŬŝŶ͘ ;ŽŵŵĞŶƚƚŝĞŶ ĂǀƵůůĂ ƐĂĂƚŽŝŶ
ƚĂƌŬĂƐƚĞůůĂŽŵĂĂƚǇƂƚćŶŝŵǇƂƐŵƵŝĚĞŶƐŝůŵŝŶũĂƚćƚćŬĂƵƚƚĂŶćŚĚćŵǇƂƐƚǇƂŶĂŶƐŝŽƚ͘
WƌŽĨĞƐƐŽƌŝ χƵŽŵŽ ςĞůƚŽƐƚĂ ŚĂůƵĂŶ Ŭŝŝƚƚćć ůĂĂĚƵůůŝƐĞŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ŵĂĂŝůŵĂŶ ĂǀĂĂŵŝƐĞƐƚĂ͘
dĂůŽƵĚĞůůŝƐĞƐƚĂ ƚƵĞƐƚĂ ŬŝŝƚćŶ ůćŵƉŝŵćƐƚŝ ρƵŽƌŝŶĞƵǀŽƐ ƚĞŬŶ͘ ũĂ ŬĂƵƉƉĂƚ͘ ƚƌŝ Ś͘Đ͘ ΧĂƌĐƵƐ




ũććŶǇƚ ĞƉćƐĞůǀćŬƐŝ ŵŝĞŚĞŶŝ͕ ƚĞŬŶŝŝŬĂŶ ƚŽŚƚŽƌŝ χŽŵŝ ∆ŽŬĞůĂŝƐĞŶ ƌĂƚŬĂŝƐĞǀĂ ŵĞƌŬŝƚǇƐ ƚǇƂŶŝ
ŽŶŶŝƐƚƵŵŝƐĞůůĞ͘ςćŝǀŝƚƚćŝƐĞƚ͕ŬŝŝǀĂĂƚŬŝŶƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞĞŶŝůŝŝƚƚǇǀćƚŬĞƐŬƵƐƚĞůƵƚ͕ǀćƐǇŵćƚƂŶƚĞŬƐƚŝŶ
ŬŽŵŵĞŶƚŽŝŶƚŝ ũĂƉĞƌŝŶƚĞŝƐĞŶƐƚƌĂƚĞŐŝĂŬŝƌũĂůůŝƐƵƵĚĞŶććƌĞůůĞŽŚũĂĂŵŝŶĞŶƐĞŬćĞŶŶĞŶŬĂŝŬŬĞĂ
ǀĂŶŬŬƵŵĂƚŽŶ ƚƵŬŝ ũĂ ŬĂŶŶƵƐƚƵƐ ŽǀĂƚ ǀĂƌŵŝƐƚĂŶĞĞƚ ƐĞŶ͕ Ğƚƚć ƚǇƂ ƚŽĚĞůůĂŬŝŶ ǀĂůŵŝƐƚƵŝ ũĂ
ǀŝĞůćƉćƚĂǀŽŝƚĞĂũĂƐƐĂ͘χŽŵŝ͕ƐĂŶĂƚĞŝǀćƚƌŝŝƚćŬƵǀĂĂŵĂĂŶŬŝŝƚŽůůŝƐƵƵƚĞŶŝŵććƌćć͘
ĞǀĂ͕ ŽůĞŶŽůůƵƚ ĞƌŝƚƚćŝŶ ŽŶŶĞŬĂƐ ƐĂĂĚĞƐƐĂŶŝ ƚĞŚĚć ǀćŝƚƂƐŬŝƌũĂĂŬĂŶƐƐĂƐŝ ǇŚƚćĂŝŬĂĂ͘ ρĂŝŬŬĂ
ǀćůŝůůćŶĂƵƌŽŝŵŵĞ͕ĞƚƚćƐŽŬĞĂŽŚũĂĂƐŽŬĞĂĂ͕ƚƵŬĞƐŝũĂŬĂŶŶƵƐƚƵŬƐĞƐŝĞƚĞŶŬŝŶŶŝŝŶćƉĂŚŝŵƉŝŶĂ
ƚƵƐŬĂŶ ŚĞƚŬŝŶć ŽǀĂƚ ŽůůĞĞƚ ŬƵůƚĂĂŬŝŶ ŬĂůůŝŝŵƉŝĂ͘ ]ŝŶć ŽůĞƚ ŬƵůƚĂĂŬŝŶ ŬĂůůŝŝŵƉŝ ǇƐƚćǀć͘
^ǇĚćŵĞůůŝŶĞŶŬŝŝƚŽƐƐŝŶƵůůĞŬĂŝŬĞƐƚĂ͘
<ŝŝƚŽƐŵǇƂƐ ĂǀĂͲŬůƵďŝŶŵƵŝůůĞũćƐĞŶŝůůĞ͕ĂƌŝƚĂůůĞũĂγůůĂůůĞ͘ϑůŬŽŽŶĂƌĐĞůŽŶĂŶĂƵƌŝŶŬŽĂŝŶĂ




;ĞǀĂ ũĂ +ĂŶŶĂͲZŝŝŬŬĂ ƚƵůŝŬŝŶ ũŽ ĂŝĞŵŵŝŶ ŵĂŝŶŝƚƚƵĂͿ͘ χǇƂǇƐƚćǀŝƐƚć ŝŚĂŶ ǀĂĂŶ ǇƐƚćǀŝŬƐŝ





^ĂŶŽƚĂĂŶ͕ Ğƚƚć ŶĂƵƌƵ ƉŝĚĞŶƚćć ŝŬćć͘ ͛zůćŬĞƌƌĂŶ ƌĞŵŵŝŶ͛ ŬĂŶƐƐĂ ŶĂƵƌƵĂ ŽŶ ƉŝŝƐĂŶŶƵƚ
ǀĂƚƐĂůŝŚĂƐƚĞŶ ŬŝƉĞǇƚǇŵŝƐĞĞŶ ƐĂĂŬŬĂ ŶŝŝŶ ƚǇƂƉĂŝŬĂůůĂ ŬƵŝŶ ƐĞŶ ƵůŬŽƉƵŽůĞůůĂŬŝŶ ũĂ ŶćŝŶ ŽůůĞŶ
ǀŽŝƐŝŶŬŝŝƚƚććŵǇƂƐ∆ŝŶĂĂ͕ρŝůŵĂĂ͕ŶŶĂŵĂŝũĂĂ͕ŬŝĂ͕ 9ƵƐƐŝĂ ũĂ ςĂƐŝĂ ;ƚǇƂͿǇƐƚćǀǇǇĚĞŶ ůŝƐćŬƐŝ
ŵƵƵƚĂŵĂƐƚĂůŝƐćĞůŝŶǀƵŽĚĞƐƚĂ͘
^ƵƵƌŝŬŝŝƚŽƐŬĂŝŬŝůůĞŵƵŝůůĞŬŝŶŬŽůůĞŐŽŝůůĞũĂƚǇƂǇƐƚćǀŝůůĞĞƚĞŶŬŝŶǀĂŶŚĂŶƚĞƚĂŶůĂŝƚŽŬƐĞůůĂƐĞŬć
ŬĂŵƉƵŬƐĞŶ ŬĂŝŬŝůůĂ ůĂŝĚŽŝůůĂ͘ +ĂůƵĂŶ Ŭŝŝƚƚćć ƚĞŝƚć ŵŽŶŝƐƚĂ ŝŶƐƉŝƌŽŝǀŝƐƚĂ ŬĞƐŬƵƐƚĞůƵŝƐƚĂ ŶŝŝŶ
ŬĂŚǀŝͲ ũĂ ůŽƵŶĂƐƉƂǇĚŝƐƐć ŬƵŝŶ ƐĂƵŶĂƐƐĂ ũĂ ďĂĂƌŝƚŝƐŬŝůůćŬŝŶ͘ ;Ǉůůć ŵĞ ŽůůĂĂŶ ŽŝŬĞŝŶ ƵƌĂŬĂůůĂ
ŬĞŚŝƚĞƚƚǇ χχψ͗Ŷ ƚŽŝŵŝŶƚĂĂ͊ 9Ă ]ŝƌƉĂ͕ ŬŝŝƚŽƐ͕ ŬƵŶ ŽůĞƚ ƉŝƚćŶǇƚ ŵŝŶƵƐƚĂ ŚƵŽůƚĂ ŬĂŝŬŬŝ Ŷćŵć
ǀƵŽĚĞƚ͘
/ŚĂŶŝĂǇƐƚćǀŝćĞŝůŝĞŶĞŬŽƐŬĂĂŶůŝŝŬĂĂ͘ρĂŝŬŬĞŝƵƐĞŝŶŶćŚƚćŝƐŝŬććŶ͕ƚŝĞĚćŶ͕ĞƚƚćŽůĞƚƚĞŽůĞŵĂƐƐĂ
ũĂǀŽŝŵŵĞĂŝŶĂ ũĂƚŬĂĂ Ɛŝŝƚć͕ŵŝŚŝŶǀŝŝŵĞŬƐŝ ũćŝŵŵĞ͘ ]ǇĚćŵĞůůŝŶĞŶ ŬŝŝƚŽƐ ρŽƌƐƐĂŶ ũĞŶŐŝůůĞ ũĂ
ŵƵŝůůĞ ŵĂŚƚŝǇƐƚćǀŝůůĞ͘ ƌŝƚǇŝƐĞƐƚŝ ŚĂůƵĂŶ Ŭŝŝƚƚćć ƚǇƚƚćƌĞŶŝ ŬƵŵŵŝƚćƚŝć ]ĂŶŶĂĂ͘ ;ĂŶƐƐĂƐŝ
ŬćǇŵćŶŝ ŬĞƐŬƵƐƚĞůƵƚŶŝŝŶ ǀćŝƚƂƐŬŝƌũĂƐƚĂŬƵŝŶĞůćŵćƐƚćǇůĞĞŶƐćŽǀĂƚĂŝŶĂ ƚĞŚŶĞĞƚ ƉćŝǀćƐƚćŶŝ
ƉĂƌĞŵŵĂŶ͘
:Ă ŬŝŝƚŽƐ ĂƉƉŝǀĂŶŚĞŵŵŝůůĞŶŝ ΧĂƌŐŝƚŝůůĞ ũĂ γŶƚŽůůĞ͘ ƌŬĞŵŵĞ Ğŝ ŽůŝƐŝ ƉǇƂƌŝŶǇƚ ŶćŝŶ ŚǇǀŝŶ
ǀŝŝŵĞŝƐĞŶ ǀƵŽĚĞŶ ĂŝŬĂŶĂ ŝůŵĂŶ ƚƵŬĞĂŶŶĞ͘ ;ŝŝƚŽƐ ŵǇƂƐ ƐŝŶƵůůĞ +ĂŶŶĞůĞ͕ ĂƌǀŽƐƚĂŶ
ŬĞƐŬƵƐƚĞůƵũĂŵŵĞũĂƐŝŶćŽůĞƚƚćƌŬĞćŽƐĂŵŝŶƵŶũĂƉĞƌŚĞĞŶŝĞůćŵćć͘
ůćŵćŶŝ ƚćƌŬĞŝŵŵćƚ ŝŚŵŝƐĞƚ ĂŶƐĂŝƚƐĞǀĂƚ ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ ŬĂŝŬŝƐƚĂ ƐƵƵƌŝŵŵĂŶ ŬŝŝƚŽŬƐĞŶ͘ 	ŝƚŝŶŝ
DĂƌŬĞƚƚĂ ũĂƐŝƐŬŽŶŝΧĂƌũĂ͕ƚƵŬĞŶŶĞũĂŬĂŶŶƵƐƚƵŬƐĞŶŶĞŽŶŵŝŶƵůůĞŬŽƌǀĂĂŵĂƚŽŶƚĂ͘9ŽƐŵĂĂ
ƉĞƚƚćŝƐŝ ũĂůŬŽũĞŶŝĂůƚĂ͕ ƚĞ ŽƚƚĂŝƐŝƚƚĞŵŝŶƵƚ ŬŝŝŶŶŝ͘ Ğůŝ͕ Ŷŝ ũĂϑƵůĂ͕ ŬŝŝƚŽƐ ŬƵŶ ŬĞƐƚŝƚƚĞ ŬĂŝŬŬŝ
ŵŝŶƵŶ ũĂ ŝƐćŶŶĞ ŬćǇŵćƚ ŬĞƐŬƵƐƚĞůƵƚ ǀćŝƚƂƐŬŝƌũĂĂŶ ůŝŝƚƚǇĞŶ͘ 9Ă Ğŝ͕ ĞŶ ŽůĞ ĞŶćć ͛ĂŝŶĂ ǀĂĂŶ
ƚƂŝƐƐć͛͘ ϑůĞƚƚĞ ĞůćŵćŶŝ ƐƵƵƌŝŶ ƐĂĂǀƵƚƵƐ ũĂ ĞŚĚŽƚƚŽŵĂŶ ƌĂŬŬĂƵƚĞŶŝ ŬŽŚĚĞ͘ 9Ă ǀŝĞůć ŬĞƌƌĂŶ
ƌĂŬĂƐχŽŵŝ͕ŬŝŝƚŽƐ͕ŬƵŶƌĂŬĂƐƚĂƚŵŝŶƵĂƚćůůĂŝƐĞŶĂŬƵŝŶŽůĞŶ͘




































<ƵǀĂϮϴ͘ χχψ͗ ƌĂŚŽŝƚƵŬƐĞŶŬĞŚŝƚǇƐ ŝůŵĂŶĞĚĞůůŝƐŝůƚćǀƵŽƐŝůƚĂƐŝŝƌƚǇǀŝćĞƌŝć ͬ ǇůŝũććŵŝćǀƵŽƐŝŶĂ

























dĂƵůƵŬŬŽ ϭϰ͘ χχ;;͗Ŷ ŽƉĞƚƵƐŚĞŶŬŝůƂŬƵŶŶĂŶ ŽƐƵƵƐ ŬŽŬŽ ŚĞŶŬŝůƂŬƵŶŶĂƐƚĂ ;йͿ ǀƵŽƐŝŶĂ
ϭϵϴϭͲϭϵϵϰ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵϴ
dĂƵůƵŬŬŽ ϭϱ͘ χĞŬĞƐŝŶ͕ ƵůŬŽŵĂŝŶĞŶ ũĂ ]ƵŽŵĞŶ ŬĂƚĞŵŝĂŶ ƌĂŚŽŝƚƵƐ χχ;;͗ůůĞ ǀƵŽƐŝŶĂ
ϮϬϬϬͲϮϬϬϱǀƵŽĚĞŶϮϬϭϰĞƵƌŽŝŶĂ;ŵŝůũ͘Ϳ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭϭ
dĂƵůƵŬŬŽϭϲ͘χχ;;͗ŶŚĞŶŬŝůƂƐƚƂƌĂŬĞŶŶĞǀƵŽƐŝŶĂϮϬϬϬͲϮϬϬϱ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭϮ










χγ=γ;;ϑ=γχχ=ϑ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ͘͘͘ ρ.
].]	==ψ]=γχχ=ϑ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ρ..


























































dĂƌŬĂƐƚĞůĞŶ ƚćƐƐć ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ ƉůƵƌĂůŝƐƚŝƐƚĞŶ ĂƐŝĂŶƚƵŶƚŝũĂŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝĚĞŶ ;ŬƐ͘ ĞƐŝŵ͘ ŽŚĞŶ͕
DĂƌĐŚ͕ Θ ϑůƐĞŶ͕ ϭϵϳϮ͖ ĞŶŝƐ͕ =ĂŵŽƚŚĞ͕ Θ =ĂŶŐůĞǇ͕ ϮϬϬϭ͖ ĞŶŝƐ͕ =ĂŶŐůĞǇ͕ Θ ΨŽƵůĞĂƵ͕ ϮϬϬϳͿ
ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝĂ ũĂ ƐĞŶ ƐĞƵƌĂƵŬƐŝĂ ĚǇŶĂĂŵŝƐŝŶĂ ŝůŵŝƂŶć Ğůŝ ŶŝŝĚĞŶ ŬĞŚŝƚƚǇŵŝƐĞŶć Ǉůŝ ĂũĂŶ͘
dƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ĞŵƉŝŝƌŝŶĞŶ ŬŽŶƚĞŬƐƚŝ ŽŶ ƐƵŽŵĂůĂŝŶĞŶ ǇůŝŽƉŝƐƚŽƐĞŬƚŽƌŝ͕ ũŽƐƐĂ ŽůĞŶ
ƚĂƉĂƵƐƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶĂ ƚƵƚŬŝŶƵƚ ǇŚĚĞŶ ǇůŝŽƉŝƐƚŽŶ͕ χĂŵƉĞƌĞĞŶ ƚĞŬŶŝůůŝƐĞŶ ǇůŝŽƉŝƐƚŽŶ͕ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝĂ
ƵƐĞĂŵŵĂŶ ǀƵŽƐŝŬǇŵŵĞŶĞŶ ĂũĂůƚĂ ůĂĂũĂŚŬŽŶ ŚĂĂƐƚĂƚƚĞůƵͲ ƉćŝǀćŬŝƌũĂͲ ũĂ ĚŽŬƵŵĞŶƚƚŝĂŝŶĞŝƐƚŽŶ
ǀĂůŽƐƐĂ͘ ϑŵŝŶĂŝƐƉŝŝƌƚĞŝƐƚć ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞůůĞŶŝ ŽŶ ƐĞ͕ Ğƚƚć ƚƵƚŬŝũĂŶ ƌŽŽůŝŶ ůŝƐćŬƐŝ ŽůĞŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ
ũćƐĞŶ͕ĞůŝƚćŵćǀćŝƚƂƐŬŝƌũĂĞĚƵƐƚĂĂ͛ŽŵĂŶ͛ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶƚƵƚŬŝŵƵƐƚĂ͕ũŽŶŬĂŬĞŝŶŽŝŶŽŶŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂ
ƐĂĂĚĂǀĂƌƐŝŶƐǇǀćůůŝŶĞŶǇŵŵćƌƌǇƐƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶŬŽŚƚĞĞŶĂŽůĞǀĂƐƚĂŝůŵŝƂƐƚć͘
WůƵƌĂůŝƐƚŝŶĞŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽ ŽŶ ƚǇǇƉŝůůŝƐŝŵŵŝůůććŶ ƚŝĞƚŽŝŶƚĞŶƐŝŝǀŝŶĞŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽ͕ ũŽŬĂ ŬŽŽƐƚƵƵ
ŵŽŶŝƐƚĂ ĞƌŝůĂŝƐŝĂ ĂƌǀŽũĂ ũĂ ƚĂǀŽŝƚƚĞŝƚĂ ŽŵĂĂǀŝƐƚĂ ƌǇŚŵŝƐƚć ƐĞŬć ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŝƐƚĂ ũĂ ũŽƐƐĂ ǀĂůƚĂĂ ŽŶ
ŚĂũĂŶĂŝƐĞƐƚŝũĂũĂĞƚƵƐƚŝŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶĞƌŝƚĂŚŽŝůůĂ;ŽŚĞŶĞƚĂů͕͘ϭϵϳϮ͖ĞŶŝƐĞƚĂů͕͘ϮϬϬϭ͖ĞŶŝƐĞƚ
Ăů͕͘ϮϬϬϳͿ͘ϑƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶũćƐĞŶƚĞŶƉƌŽĨĞƐƐŝŽŝĚĞŶũĂŬŽƵůƵƚƵŬƐĞŶƚƵŽƚƚĂŵĂƚŶŽƌŵŝƚũĂŝĚĞŶƚŝĨŝŬĂĂƚŝŽ
ǀŽŝŵĂŬŬĂĂƐƚŝ ŽŵĂĂŶ ĂŵŵĂƚƚŝŬƵŶƚĂĂŶƐĂ ƐĞŬć ƐĞŶ ƚĂǀŽŝƚƚĞŝƐŝŝŶ ũĂ ĂƌǀŽŝŚŝŶ ƚƵŽƚƚĂǀĂƚ ǀĂŚǀĂĂ
ŵŽŶŝććŶŝƐǇǇƚƚć ;DŝŶƚǌďĞƌŐ͕ =ĂŵƉĞů͕ ΞƵŝŶŶ͕ Θ &ŽƐŚĂů͕ ϮϬϬϯͿ ũĂ ĞƌŝůĂŝƐƚĞŶ ƚĂǀŽŝƚƚĞŝĚĞŶ ŬŝƌũŽĂ
;,ĂƌĚǇ͕ ϭϵϵϭ͖ 9ĂƌǌĂďŬŽǁƐŬŝ͕ ϮϬϬϱ͖ 9ĂƌǌĂďŬŽǁƐŬŝ Θ ]ŝůůŝŶĐĞ͕ ϮϬϬϳͿ͘ χǇǇƉŝůůŝƐĞƐƚŝ ƉůƵƌĂůŝƐƚŝƐŝŶĂ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝŶĂ ƉŝĚĞƚććŶ ŵŵ͘ ǇůŝŽƉŝƐƚŽũĂ ũĂ ƐĂŝƌĂĂůŽŝƚĂ͕ ŵƵƚƚĂ ƉůƵƌĂůŝƐŵŝĂ ŽŶ ũŽƐƐĂŝŶ ŵććƌŝŶ
ŬĂŝŬŝƐƐĂŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝƐƐĂ;:ĂƌǌĂďŬŽǁƐŬŝΘ%ĞŶƚŽŶ͕ϮϬϬϲ͖ĞŶŝƐĞƚĂů͕͘ϮϬϬϳͿ͘
WůƵƌĂůŝƐƚŝƐƚĞŶ ĂƐŝĂŶƚƵŶƚŝũĂŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝĚĞŶ ŬƵƚĞŶ ǇůŝŽƉŝƐƚŽũĞŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝ ŽŶ ƐĞŬć
ŬćǇƚćŶŶƂůůŝƐĞƐƚŝ Ğƚƚć ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞůůŝƐĞƐƚŝ ƌĞůĞǀĂŶƚƚŝ ũĂ ĂũĂŶŬŽŚƚĂŝŶĞŶ ƐĞŬć ĞƚĞŶŬŝŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĞŶ
ũŽŚƚĂŵŝƐĞŶƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂǀĞƌƌĂƚƚĂŝŶǀćŚćŶƚƵƚŬŝƚƚƵŝůŵŝƂ͘
dƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶŝ ŽƚƐŝŬŽƐƐĂ ŬćǇƚƚćŵćŶŝ ŝůŵĂƵƐ ͛ƉƂŚŝŶć͛ ŽŶ ĞƌŝƚƚćŝŶ ƚŝĞƚŽŝƐĞƐƚŝ ǀĂůŝƚƚƵ͘ Ŷ ŬćǇƚć Ɛŝƚć
ŵŝƐƐććŶŶŝŵĞƐƐćǀćŚćƚƚĞůĞǀćƐƐćƚĂŝŚĂůǀĞŶƚĂǀĂƐƐĂŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞƐƐć͕ǀĂĂŶƉćŝŶǀĂƐƚŽŝŶǀŝŝƚƚĂĂŶƐŝůůć
<ŝǀŝƐƚƂŶũĂςŝŚůƐƚƌƂŵŝŶ;ϮϬϭϱͿ ƚĂǀŽŝŶƉŽŶŶĞŬŬĂĂƐĞĞŶ͕ĞŚŬć ŝŶŶŽƐƚƵŶĞĞƐĞĞŶŬŝŶƚŽŝŵĞůŝĂŝƐƵƵƚĞĞŶ
ũŽŶŬŝŶ ĂƐŝĂŶ͕ ƚćƐƐć ƚĂƉĂƵŬƐĞƐƐĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶ͕ ććƌĞůůć ƐŝƚĞŶ͕ Ğƚƚć ƚŽŝŵĞůŝĂŝƐƵƵƚƚĂ ŚŝĞŶŽŬƐĞůƚĂĂŶ
ůĞŝŵĂĂ ĞŬƐƉůŽƌĂƚŝŝǀŝƐƵƵƐ ǀĂŬŝŝŶƚƵŶĞĞŶ͕ ƌƵƚŝŶŽŝƚƵŶĞĞŶ ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ƐŝũĂĂŶ͘ χćŵć ŝůŵĂƵƐŵŝĞůĞƐƚćŶŝ
ƚĂǀŽŝƚƚĂĂ ŵƵŝƚĂ ŝůŵĂŝƐƵũĂ ŶĂƉĂŬĂŵŵŝŶ ǀĂƌƐŝŶŬŝŶ ƚƵƚŬŝŵƵƐĂũĂŶũĂŬƐŽŶŝ ůŽƉƉƵĂ ŬŽŚĚĞŶ
ŶćǇƚƚćǇƚǇǀćŶ ƉŽŶŶĞŬŬĂĂŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝƚŽŝŵĞůŝĂŝƐƵƵĚĞŶ ƐĞŬć ƚƵƚŬŝŵƵƐŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ Ğƚƚć ŬŽŬŽ
ƐƵŽŵĂůĂŝƐĞŶ ǇůŝŽƉŝƐƚŽƐĞŬƚŽƌŝŶ ƚĂƉĂƵŬƐĞƐƐĂ͘ ρŝŝƚƚĂĂŶ ƐŝŝƐ ͛ƉƂŚŝŶćůůć͛ ƚćůůĂŝƐĞĞŶ ƚŽŝŵĞůŝĂŝƐƵƵƚĞĞŶ
ƚĞŬĞŵćƚƚć ĞƚƵŬćƚĞŝƐƚć ĞƌŽĂ ƐĞŶ ƐŝƐćůƚćŵŝĞŶ ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ůĂũŝĞŶ ŬĞƐŬĞŶ ʹ ͛ƉƂŚŝŶć͛ Ğŝ ƐŝŝƐ ƚĂƌŬŽŝƚĂ
ƉĞůŬŬćć ƉƵŚĞƚƚĂ ǀĂŝůůĂ ƚĞŬĞŵŝƐƚć͕ ŵƵƚƚĂ ƉƵŚĞ ǀŽŝ ŽůůĂ ǇŬƐŝ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝŶ ŝůŵĞŶĞŵŝƐŵƵŽƚŽ
ŵƵŝĚĞŶƚŽŝŵŝŶŶĂŶŵƵŽƚŽũĞŶũŽƵŬŽƐƐĂ͘
>ƵŽŶƐĞƵƌĂĂǀĂƐƐĂ;ůƵŬƵϭ͘ϭͿǇůĞŝƐŬĂƚƐĂƵŬƐĞŶƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶƚĂƵƐƚŽŝŚŝŶũĂŵŽƚŝŝǀĞŝŚŝŶ͕ũŽŶŬĂũćůŬĞĞŶ
ĞƐŝƚćŶ ;ůƵŬƵ ϭ͘ϮͿ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞůůĞŶŝ ĂƐĞƚƚĂŵĂŶŝ ƚƵƚŬŝŵƵƐŬǇƐǇŵǇŬƐĞƚ ũĂ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ŬĞƐŬĞŝƐŝŵŵćƚ
ƌĂũĂƵŬƐĞƚ͘∆ćŝĚĞŶũćůŬĞĞŶĞƐŝƚƚĞůĞŶ;ϭ͘ϯͿǀćŝƚƂƐŬŝƌũĂŶƌĂŬĞŶƚĞĞŶ͘
ϭ͘ϭ dƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶƚĂƵƐƚĂũĂŵŽƚŝŝǀŝƚ
^ƵŽŵĂůĂŝŶĞŶ ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŬĞŶƚƚć ũĂ ŬŽŬŽ ǇůŝŽƉŝƐƚŽůĂŝƚŽƐ ŽŶ ŽůůƵƚŵƵƵƚŽƐƚĞŶ ŬĞƐŬĞůůć ũŽ ƉŝƚŬććŶ͘
sĂƌƐŝŶŬŝŶ ϭϵϵϬͲůƵǀƵŶ ĂůƵƐƐĂ ǇůŝŽƉŝƐƚŽũĞŶ ƌŝŶŶĂůůĞ ƉĞƌƵƐƚĞƚƚƵ ĂŵŵĂƚƚŝŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵũćƌũĞƐƚĞůŵć
ŵƵƵƚƚŝ ĂŝĞŵƉĂĂ ĂƐĞƚĞůŵĂĂ ĚǇŶĂĂŵŝƐĞŵƉĂĂŶ ũĂ ŬŝůƉĂŝůƵůůŝƐĞŵƉĂĂŶ ƐƵƵŶƚĂĂŶ ŶƐ͘ ĚƵĂĂůŝŵĂůůŝŶ
ŬćǇƚƚƂƂŶŽƚŽŶǇŚƚĞǇĚĞƐƐćƚĞŚĚǇƐƚćƚĞŚƚćǀćũĂŽƐƚĂŚƵŽůŝŵĂƚƚĂ͘;ZŝŶŶĞ͕9ĂƵŚŝĂŝŶĞŶ͕]ŝŵŽůĂ͕=ĞŚƚŽ͕
:ĂƵŚŝĂŝŶĞŶ Θ =ĂŝŚŽ͕ϮϬϭϮͿ ]ĂŵĂĂŶ ĂŝŬĂĂŶ ƵƌŽŽƉĂƐƐĂ ũĂ ψŚĚǇƐǀĂůůŽŝƐƐĂ ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵƉŽůŝŝƚƚŝŶĞŶ
ǇůŝŽƉŝƐƚŽƉĂƌĂĚŝŐŵĂŶ ŵƵƵƚŽƐ ŶćǇƚƚćǇƚǇŝ ůĂĂũĞŶĞǀĂŶĂ ǇůŝŽƉŝƐƚŽũĞŶ ŵĂƌŬŬŝŶĂǀĞƚŽŝƐƚƵŵŝƐĞŶĂ ũĂ
ŵĂŶĂŐĞƌŝĂůŝƐŽŝƚƵŵŝƐĞŶĂ͕ ũŽŬĂƚŽŝǇŬƐŝƚǇŝƐĞůƚćƐĞŬƚŽƌŝůƚĂ ƚƵƚƵƚ ũŽŚƚĂŵŝƐŽƉŝƚ ƚĂŝʹƉĂƌĂĚŝŐŵĂƚŵǇƂƐ
ŽƐĂŬƐŝ ǇůŝŽƉŝƐƚŽũĞŶ ũŽŚƚĂŵŝƐƚĂ  ;ŬƐ͘ ĞƐŝŵ͘ Χ͘ ςĂƌŬĞƌ Θ 9ĂƌǇ͕ ϭϵϵϱ͖ 9͘ ĂƌƌǇ͕ ŚĂŶĚůĞƌ͕ Θ ůĂƌŬ͕
ϮϬϬϭͿƐƚƌĂƚĞŐŝƐĞŶũŽŚƚĂŵŝƐĞŶŽůůĞƐƐĂǇŬƐŝŶćŝƐƚćŽƉĞŝƐƚĂ͘
dćŵć ŵƵƵƚŽƐ ŬŽŚƚŝ ŵĂŶĂŐĞƌŝĂĂůŝƐĞƐƚŝ ũŽŚĚĞƚƚƵũĂ ŵĂƌŬŬŝŶĂǀĞƚŽŝƐŝĂ ǇůŝŽƉŝƐƚŽũĂ ŽŶ ƌĂŶƚĂƵƚƵŶƵƚ
ŵǇƂƐ ]ƵŽŵĞĞŶ ĞƚĞŶŬŝŶ ǀƵŽĚĞŶ ϮϬϬϵ ǇůŝŽƉŝƐƚŽƵƵĚŝƐƚƵŬƐĞŶ ũćůŬĞĞŶ͕ ũŽƐƐĂ ǇůŝŽƉŝƐƚŽƚ ŝƌƚĂƵƚƵŝǀĂƚ
ǀĂůƚŝŽƐƚĂũƵůŬŝƐŽŝŬĞƵĚĞůůŝƐŝŬƐŝǇůŝŽƉŝƐƚŽŝŬƐŝ ũĂǇŬƐŝƚǇŝƐŽŝŬĞƵĚĞůůŝƐŝŬƐŝƐććƚŝƂŝŬƐŝ;ŬƐ͘ĞƐŝŵ͘ĂƌƌĞǀĂĂƌĂ͕
ŽďƐŽŶΘůĂŶĚĞƌ͕ϮϬϬϵ͖ ΨŝŶŶĞĞƚĂů͕͘ ϮϬϭϮͿ͘ zůŝŽƉŝƐƚŽƚŽǀĂƚŵǇƂƐ ƚƵůŬŝƚƵƐƚŝŬŝůƉĂŝůůƵŵŵĂƐƐĂũĂ
ŬĂŶƐĂŝŶǀćůŝƐƚǇǀćƐƐć ƚŽŝŵŝŶƚĂǇŵƉćƌŝƐƚƂƐƐć ;,ĂůůŝƚƵŬƐĞŶ ĞƐŝƚǇƐ͕ ϮϬϬϵͿ͕ ŵŝŬć ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂĂůŝƐĞƐƚŝ
ĂũĂƚĞůůĂĂŶůŝƐććǀćŶƐƚƌĂƚĞŐŝƐĞŶũŽŚƚĂŵŝƐĞŶƌŽŽůŝĂũĂƚćƌŬĞǇƚƚćŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝƐƐĂ;ĞƐŝŵ͘&ŚĞŵĂǁĂƚ͕
ϮϬϬϮͿ͘χŽŝŵŝŶƚĂǇŵƉćƌŝƐƚƂŶŵƵƵƚŽŬƐĞŶũĂŐůŽďĂĂůŝŶŬŝůƉĂŝůƵŶůŝƐććŶƚǇŵŝƐĞŶŬŽƌŽƐƚĂŵŝŶĞŶŬŝĞůŝǀćƚ
ŵǇƂƐŵĂƌŬŬŝŶĂƌĂƚŝŽŶĂůŝƐŵŝƐƚĂ ĂũĂŶ ŚĞŶŬĞŶć ;<ƵŶĚĂΘ ŝůŽŶͲ^ŽƵĚĂǇ͕ ϮϬϬϱ͖ ]ĞĞĐŬ ϮϬϭϮͿ͕ ũŽŶŬĂ
ƚĂĂƐǀŽŝĚĂĂŶŬĂƚƐŽĂƚƵŽƚƚĂǀĂŶŽƐĂůƚĂĂŶŵĂŶĂŐĞƌŝĂůŝƐŵŝŶǀĂĂĚĞƚƚĂǇůŝŽƉŝƐƚŽŝƐƐĂ͘
<ƵŝƚĞŶŬŝŶǀĂůƚĂŽƐĂƐƚƌĂƚĞŐŝƐĞŶũŽŚƚĂŵŝƐĞŶƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƚĂŽŶƚĞŚƚǇǀŽŝƚƚŽĂƚĂǀŽŝƚƚĞůĞǀŝĞŶǇƌŝƚǇƐƚĞŶ
ŬŽŶƚĞŬƐƚŝƐƐĂ͕ ŵŝŬć Ğŝ ĞƌŝƚǇŝƐĞƐƚŝ ƚĂŝ ĂŝŶĂŬĂĂŶ ƚćǇƐŝŵććƌćŝƐĞƐƚŝ ŚƵŽŵŝŽŝ ƉůƵƌĂůŝƐƚŝƐƚĞŶ
ĂƐŝĂŶƚƵŶƚŝũĂŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝĚĞŶ ĞƌŝƚǇŝƐƉŝŝƌƚĞŝƚć ;ŬƐ͘ ĞƐŝŵ͘ ĞŶŝƐ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϭ͖ ĞŶŝƐ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϳͿ ƚĂŝ
ǀŽŝŵĂŬĂƐƚĂ ŬƵůƚƚƵƵƌŝƉĞƌŝŵćć͕ ŬƵƚĞŶ ǇůŝŽƉŝƐƚŽũĞŶ ƚĂƉĂƵŬƐĞƐƐĂ͕ ŵŝƐƐć ƉĞƌŝŶƚĞŝƐĞƐƚŝ ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ
ŵŝƐƐŝŽ ŽŶ ůŝŝƚƚǇŶǇƚ ƚŽƚƵƵĚĞŶ ƚĂǀŽŝƚƚĞůƵƵŶ ũĂ ŬĂŶƐĂŬƵŶŶĂŶ ƐŝǀŝƐƚćŵŝƐĞĞŶ ƐĞŬć ǇůĞŝƐŝŶŚŝŵŝůůŝƐĞĞŶ
ƵƚĞůŝĂŝƐƵƵƚĞĞŶ ;ŬƐ͘ ĞƐŝŵ͘ ]ĐŽƚƚ͕ ϮϬϬϲ͗ Ğƌŝƚ͘ ϭϵͲϮϯͿ ρĂƐƚĂĂǀĂƐƚŝ ŵĂŶĂŐĞƌŝĂůŝƐŵŝŶ ;ŬƐ͘ ĞƐŝŵ͘
ŝƌŶďĂƵŵ͕ ϭϵϴϴ͖ ;ĂŶŬĂĂŶƉćć͕ ϮϬϭϯ͖ ;ĂůůŝŽ͕ ϮϬϭϰͿ ŵǇƂƚć ǇůŝŽƉŝƐƚŽũĞŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚǇƂŶ ŝůŵĞŝŶĞŶ
ƉĂŝŶŽŬŬƵƵƐ ŬĂƐǀĂĂ ũĂ ĨŽƌŵĂĂůŝ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚǇƂ ǇůĞŝƐƚǇǇ ũĂ ǀŽŝŵŝƐƚƵƵ͘ ]ƚƌĂƚĞŐŝƐĞŶ ũŽŚƚĂŵŝƐĞŶ




ŚĂǀĂŝŶŶƵƚ ĂƌũĞŶ ŬŽŬĞŵƵŬƐŝƐƐĂ ŵĂŶĂŐĞƌŝĂůŝƐŵŝŶ ũĂ ͛ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƉƂŚŝŶćŶ͛ ůŝƐććŶƚǇŵŝƐƚć ƐĞŬć ƐĞŶ
ŵŽŶŝƉƵŽůŝƐŝĂ ǀĂŝŬƵƚƵŬƐŝĂ͕ ŵŝƐƚć ŽŶ ŬƵŵŵƵŶŶƵƚ ŚĞŶŬŝůƂŬŽŚƚĂŝŶĞŶ ŬŝŝŶŶŽƐƚƵƐ ŝůŵŝƂŶ
ŵŽŶŝƉƵŽůŝƐĞĞŶ ũĂ ƌŝŬŬĂĂƐĞĞŶ ƚĂƌŬĂƐƚĞůƵƵŶ͘ χǇƂƐŬĞŶƚĞůǇ ǇůŝŽƉŝƐƚŽůůĂ ŽŶ ŵǇƂƐ ƚĂƌũŽŶŶƵƚ
ƚĂǀĂŶŽŵĂŝƐƚĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ƚƵƚŬŝŵƵƐĂƐĞƚĞůŵĂĂ ƉĂƌĞŵŵŝŶ ƉććƐǇŶ ƚƵƚŬŝƚƚĂǀĂŶ ŝůŵŝƂŶ
ććƌĞůůĞ͘ ψůŝŽƉŝƐƚŽŬŽŶƚĞŬƐƚŝ ũĂ ƉććƐǇ ůćŚĞŝƐĞƐƚŝ ŝůŵŝƂŶ ććƌĞůůĞ ŽŶ ƚĂƌũŽŶŶƵƚ ŵǇƂƐ ůƵŽŶƚĞǀĂƐƚŝ
ŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵĚĞŶ ĂƐĞŵŽŝĚĂ ƚƵƚŬŝŵƵƐ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ ŬćǇƚćŶƚƂŶć ;͟^ƚƌĂƚĞŐǇ ĂƐ ςƌĂĐƚŝĐĞ͟Ϳ ʹ
ƚƵƚŬŝŵƵƐƐƵƵŶƚĂƵŬƐĞŶŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ͕ ũŽŶŬĂ ƚĂǀŽŝƚƚĞĞŶĂ ŽŶ ƉĂůũĂƐƚĂĂ ƚĂŝ ƉććƐƚć ůćŚĞůůĞ Ɛŝƚć͕ŵŝƚĞŶ
ŝŚŵŝƐĞƚ ƚŽŝŵŝǀĂƚ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƐƐĂ͕ ũĂ ũŽŬĂ ƐŽƐŝŽůŽŐŝƐĞƐƚŝ ǀŝƌŝƚƚǇŶĞĞŶć ŶćŬƂŬƵůŵĂŶĂ ƉǇƌŬŝŝ
ƌŝŬŬĂĂƐĞĞŶƚƵƚŬŝƚƚĂǀĂŶŝůŵŝƂŶŬƵǀĂĂŵŝƐĞĞŶũĂǇŵŵćƌƚćŵŝƐĞĞŶũŽŬĂƉćŝǀćŝƐĞŶƚŽŝŵŝŶŶĂŶũĂŬŽĞƚƵŶ
ŵĂĂŝůŵĂŶŬĂƵƚƚĂ;tŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶ͕ϮϬϬϯ͖σŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶ͕ϮϬϬϳͿ͘
<ŽƐŬĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝŶĞŶ ũŽŚƚĂŵŝŶĞŶ ŵĂŶĂŐĞƌŝĂůŝƐŵŝŶ ŝůŵĞŶƚǇŵćŶć ǇůŝŽƉŝƐƚŽŬŽŶƚĞŬƐƚŝƐƐĂ ʹ ĞƚĞŶŬŝŶ
ƐƵŽŵĂůĂŝƐĞƐƐĂʹŽŶǀŝĞůćǀĞƌƌĂƚƚĂŝŶŶƵŽƌŝŝůŵŝƂ͕ƐĞŶŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝƐŽŝƚƵŵŝŶĞŶĞŝŽůĞǀŝĞůćƐĂŵĂƐƐĂ
ŬǇƉƐǇǇĚĞŶ ǀĂŝŚĞĞƐƐĂ ŬƵŝŶ ŵĂƌŬŬŝŶĂĞŚƚŽŝƐĞƐƚŝ ƚŽŝŵŝǀŝĞŶ ǀŽŝƚƚŽĂ ƚĂǀŽŝƚƚĞůĞǀŝĞŶ
ǇƌŝƚǇƐŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝĚĞŶ ƚĂƉĂƵŬƐĞƐƐĂ͘ ∆ćŝŶ ŽůůĞŶ ŝůŵŝƂƚć ŽŶ ƚĂƌŬĂƐƚĞůƚĂǀĂ ĞĚĞůůĞĞŶ ŬĞŚŬĞǇƚǇǀćŶć
;ŬĞƐŬĞůůć ŬĞŚŝƚǇƐŬƵůŬƵĂͿ͕ ũŽůůŽŝŶ ŽŶ ĞƌŝŶŽŵĂŝƐĞŶ ƚćƌŬĞćć ƚƵŶŶŝƐƚĂĂ ũĂ Ǉŵŵćƌƚćć͕ ŵŝƚĞŶ ƚćŚćŶ
ƚŝůĂŶƚĞĞƐĞĞŶŽŶ ƚƵůƚƵ ũĂŵŝůůĂŝƐŝĂ ŝŵƉůŝŬĂĂƚŝŽŝƚĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝŶ ŶǇŬǇƚŝůĂŶƚĞĞůůĂ ŽŶ ƚƵůĞǀĂŝƐƵƵĚĞŶ
ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ƐƵŚƚĞĞŶ͘ χćƚĞŶ ŽŶ ƐŝŝƐ ƚćƌŬĞćć ƚƵƚŬŝĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝŶ ŬĞŚŝƚƚǇŵŝƐƚć Ǉůŝ ĂũĂŶ
ǇůŝŽƉŝƐƚŽŬŽŶƚĞŬƐƚŝƐƐĂ͕ůĞŝŵĂůůŝƐĞƐƚŝƉůƵƌĂůŝƐƚŝƐŝƐƐĂŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝƐƐĂ͘
ϭ͘Ϯ dƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶƚĂǀŽŝƚĞũĂƌĂũĂƵŬƐĞƚ
dćŵćŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ƚĂǀŽŝƚƚĞĞŶĂ ŽŶ ŬĂƌƚƵƚƚĂĂ ǇŵŵćƌƌǇƐƚć ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŶŶŝƐƚĂ ũĂ ĞƚĞŶŬŝŶ ƐĞŶ
ŬĞŚŝƚƚǇŵŝƐĞƐƚć ũĂ ǀĂŝŬƵƚƵŬƐŝƐƚĂ Ǉůŝ ĂũĂŶ ƉůƵƌĂůŝƐƚŝƐĞŶ ĂƐŝĂŶƚƵŶƚŝũĂŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ʹ ǇůŝŽƉŝƐƚŽŶ ʹ
ŬŽŶƚĞŬƐƚŝƐƐĂ͕ŵŝƐƐć ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ ŬćǇƚćŶƚƂŶć ʹƚƵƚŬŝŵƵƐƚĂ ŽŶ ƚĞŚƚǇ ĂŝĞŵŵŝŶ ǀĂƌƐŝŶ ǀćŚćŶ͘ ƌŝƚŽƚĞŶ
ƚĂǀŽŝƚƚĞĞŶĂ ŽŶ ƚƵŽƚƚĂĂ ŚǇƂĚǇŶŶĞƚƚćǀćć ũĂ ŬćǇƚćŶŶƂŶůćŚĞŝƐƚć ƚŝĞƚŽĂ ƚćůůĂŝƐƚĞŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝĚĞŶ
ũŽŚƚĂŵŝƐĞŶƚƵĞŬƐŝ͕ũŽůůŽŝŶŽŶŽůĞŶŶĂŝƐƚĂǇŵŵćƌƚććƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝĂ ŝůŵŝƂŶćƐĞŬćƐĞŶ ŝŵƉůŝŬĂĂƚŝŽŝƚĂ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƚƵůĞǀĂŝƐƵƵĚĞŶ ŵĞŶĞƐƚǇŵŝƐĞĞŶ͕ ŵŝŬć ŝƚƐĞ ĂƐŝĂƐƐĂ ŽŶ ůĂĂũĞŵŵŝŶ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ Ɖććŵććƌć͗ ƚƵŽƚƚĂĂ ƚŝĞƚŽĂ Ɛŝŝƚć͕ ŵŝŬć ĞĚĞƐĂƵƚƚĂĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝĚĞŶ
ŵĞŶĞƐƚǇŵŝƐƚćƉŝƚŬćůůćĂŝŬĂǀćůŝůůć͘
^ƚƌĂƚĞŐŝĂ ŬćǇƚćŶƚƂŶć ʹƚƵƚŬŝŵƵƐ ;ũćůũĞŵƉćŶć ŵǇƂƐ ]ĂWͿ ʹ ũŽŚŽŶ ƚćŵć ƚƵƚŬŝŵƵƐ ĂƐĞŵŽŝƚƵƵ ʹ
ŶćŬĞĞ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝŶ ĂƌŬŝƐĞŶĂ ũĂŬĂŝŬŬŝĂůůĂ ůćƐŶć ŽůĞǀĂŶĂ ƐĞŬćŚǇǀŝŶ ůĂĂũĂƐƚŝ ŬĂŝŬŬŝĞŶ ƚĞŬĞŵćŶć
;ŬƐ͘ ƚĂƌŬĞŵŵŝŶ ůƵŬƵ Ϯ͘ϮͿ͕ ũŽůůŽŝŶ ŽŶ ƚćƌŬĞćć Ǉŵŵćƌƚćć ƐĞ ŬŽŬĞŵƵŬƐĞůůŝŶĞŶ ƉĞƌƵƐƚĂ͕ ũŽŬĂ ƚćƚć
ƚŽŝŵŝŶƚĂĂʹĞůŝƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝĂʹŽŚũĂĂ͘∆ćŝŶŽůůĞŶƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶƉććŬǇƐǇŵǇƐŽŶŬŝŶ͗
<ƵŝŶŬĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ũćƐĞŶĞƚ ũĂ ŬĞƐŬĞŝƐĞƚ ƐŝĚŽƐƌǇŚŵćƚ ŬŽŬĞǀĂƚ ͛ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƉƂŚŝŶćŶ
ƚƵůĞŵŝƐĞŶ ƚĂůŽŽŶ͛ ũĂ ŵŝƚć ŝŵƉůŝŬĂĂƚŝŽŝƚĂ ƚćůůć ŽŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝŝŶ ũĂ ƐĞŶ
ŽŶŶŝƐƚƵŵŝƐĞŶĞĚĞůůǇƚǇŬƐŝŝŶ͍
dćŵćŶ ƉććƚƵƚŬŝŵƵƐŬǇƐǇŵǇŬƐĞŶ ŝŵƉůŝŬŽŝŵĂŶ ŬŽŬĞŵƵƐƉĞƌƵƐƚĞŝƐƵƵĚĞŶ ǇŵŵćƌƌǇŬƐĞŶ
ƌŝŬĂƐƚĂŵŝƐĞŬƐŝ ƐŽǀĞůůĂŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂŶŝ ƐǇŵďŽůŝƐƚĂ ŝŶƚĞƌĂŬƚŝŽŶŝƐŵŝĂ ;ŬƐ͘ ĞƐŝŵ͘ ůƵŵĞƌ͕
ϭϵϲϵͬϭϵϴϲ͖ ŚĂƌŽŶ͕ ϮϬϭϬͿ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞůůŝƐĞŶ ŚƵŽŵŝŽŶ ŬŝŝŶŶŝƚƚǇŵŝƐƚć ũĂ ƚƵůŬŝŶƚŽũĞŶ ƚĞŬĞŵŝƐƚć
ŽŚũĂĂǀĂŶĂ ͛ůŝŶƐƐŝŶć͛͘ ]ǇŵďŽůŝŶĞŶ ŝŶƚĞƌĂŬƚŝŽŶŝƐŵŝ ŽŶ ƚƵŶŶŝƐƚĞƚƚƵ ]Ăς ʹƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ŬĂŶŶĂůƚĂ
ƉŽƚĞŶƚŝĂĂůŝƐĞŬƐŝ ;:ŽŚŶƐŽŶ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϳ͗ ϱϬͿ͕ ŵƵƚƚĂ ĞƌŝƚƚćŝŶ ǀćŚćŶ ŬćǇƚĞƚǇŬƐŝ ƚĞŽƌĞĞƚƚŝƐĞŬƐŝ
ƉĞƌƐƉĞŬƚŝŝǀŝƐŝŬƐŝ͕ ũŽƚĞŶ ƐĞŶ ƐŽǀĞůƚĂŵŝƐĞůůĂ ƚĂƌŬŽŝƚƵŬƐĞŶŝ ŽŶ ŬŽŶƚĞŬƐƚƵĂĂůŝƐĞŶ ǀĂůŝŶŶĂŶ ůŝƐćŬƐŝ
ŬŽŶƚƌŝďƵŽŝĚĂƐƚƌĂƚĞŐŝĂŬćǇƚćŶƚƂŶćʹƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞĞŶ͘;ćƐŝƚƚĞůĞŶũćůũĞŵƉćŶćǀŝĞůćƚĂƌŬĞŵŵŝŶƚćŵćŶ
ǀĂůŝŶŶĂŶƉĞƌƵƐƚĞŝƚĂ;ůƵŬƵϮ͘Ϯ͘ϲͿũĂƐǇŵďŽůŝƐĞŶŝŶƚĞƌĂŬƚŝŽŶŝƐŵŝŶƉĞƌƵƐƚĞŝƚĂ;ůƵŬƵϮ͘ϯͿ͘
^Ăς ʹƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ ŬĞƐŬŝƂƐƐć ŽǀĂƚ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũĂƚ͕ ũŽƚŬĂ ƉĞƌŝĂĂƚƚĞĞůůŝƐĞƐƚŝ ŬćƐŝƚƚćǀćƚ ŬĂŝŬŬŝ




ϭ͘ ϑƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ũćƐĞŶƚĞŶ ũĂ ŬĞƐŬĞŝƐƚĞŶ ƐŝĚŽƐƌǇŚŵŝĞŶ ŬŽŬĞŵƵƐƚĞŶ ŵƵŬĂĂŶ͕ ŬĞƚŬć ƚĂŝ
ŵŝƚŬć ƚĂŚŽƚ ŽǀĂƚ ŽůůĞĞƚ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũŽŝƚĂ ũĂ ŵŝŬć ŽŶ ƚƵŽƚƚĂŶƵƚ ŶćŝĚĞŶ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũŽŝĚĞŶƚŽŝŵŝũƵƵĚĞŶĞƌŝƚŽƚĞŶǀĂůůĂŶũĂƐĞŶƐǇŶƚǇŵŝƐĞŶŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂ͍
dŽŝƐĞŬƐĞĞŶ ]Ăς ʹƚƵƚŬŝŵƵƐ ŶŝŵĞŶƐć ŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ ŬŽƌŽƐƚĂĂ ŬćǇƚćŶƚƂũĞŶ ƌŽŽůŝĂ ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ
ŽƌŐĂŶŝƐŽŝƚƵŵŝƐĞƐƐĂ͘ ∆ćŝƚć ŬćǇƚćŶƚƂũć ŽǀĂƚ ƉĂŝƚƐŝ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƐŝƐćŝƐĞƚ ŬćǇƚćŶŶƂƚ ŬƵƚĞŶ ĞƐŝŵ͘
ďƵĚũĞƚŽŝŶƚŝ͕ ŶŝŝŶ ŵǇƂƐ ǇůŝŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĞƚ ŬƵƚĞŶ ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ƚŽŝŵŝĂůĂůůĂ ƚĂŝ ǇŵƉćƌƂŝǀćƐƐć
ǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂƐƐĂǀĂůůĂůůĂŽůĞǀĂƚŬćǇƚćŶŶƂƚ͘]ŝŬƐŝƚćŵćŶŬŝŶƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶƚĂƉĂƵŬƐĞƐƐĂŬćǇƚćŶŶƂƚŽǀĂƚ
ŬĞƐŬĞŝƐĞƐƐć ƌŽŽůŝƐƐĂ ƚƵƚŬŝƚƚĂǀĂŶ ŝůŵŝƂŶ ǇŵŵćƌƚćŵŝƐĞŬƐŝ͘ χćƚĞŶ ƚŽŝƐĞŬƐŝ ƐƉĞƐŝĨŝŬƐŝ
ƚƵƚŬŝŵƵƐŬǇƐǇŵǇŬƐĞŬƐŝĂƐĞƚƚƵƵ͗
Ϯ͘ Χŝƚć ŝŵƉůŝŬĂĂƚŝŽŝƚĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐŝůůĂ ũĂ ǇůŝŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐŝůůĂ ŬćǇƚćŶŶƂŝůůć ŽŶ ŽůůƵƚ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũƵƵƚĞĞŶũĂƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝŝŶ͍
^ĂςʹƚƵƚŬŝŵƵƐŽŶʹŬƵƚĞŶũćůũĞŵƉćŶćŬŝƌũĂůůŝƐƵƵƐŬĂƚƐĂƵŬƐĞƐƐĂ;ůƵŬƵϮ͘Ϯ͘ͿƐĞŝŬŬĂƉĞƌćŝƐĞŵŵŝŶƚƵŽŶ
ĞƐŝŝŶ ʹ ǀĂůƚĂǀŝƌƌĂŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ǀŝŝŵĞŬćƚŝƐĞŶć ŬŝŝŶŶŽƐƚƵŬƐĞŶ ŬŽŚƚĞĞŶĂ ŽůĞǀĂŶ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ŵĞŶĞƐƚǇŬƐĞŬŬǇǇĚĞŶ ůŝƐćŬƐŝ ŬŝŝŶŶŽƐƚƵŶƵƚ ůĂĂũĞŵŵŝŶ ŬĂŝŬŝƐƚĂ ŶŝŝƐƚć ƐĞƵƌĂƵŬƐŝƐƚĂ
;͟ŽƵƚĐŽŵĞƐ͟Ϳ ʹ ŵǇƂƐ ŶĞŐĂƚŝŝǀŝƐŝƐƚĂ ũĂ ĞŝͲĂŝŽƚƵŝƐƚĂ ʹ ũŽŝƚĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝůůĂ ŽŶ͘ χćƐƚć ƐǇǇƐƚć
ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶŬŽůŵĂŶƚĞŶĂƐƉĞƐŝĨŝŶćƚƵƚŬŝŵƵƐŬǇƐǇŵǇŬƐĞŶćŽŶ͗
ϯ͘ ΧŝƚĞŶ ĞĚĞůůŝƐĞƚ ;ƚƵƚŬŝŵƵƐŬǇƐǇŵǇŬƐĞƚ ϭͲϮͿ ŽǀĂƚ ǇŚƚĞǇĚĞƐƐć ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ŬĂŶŶĂůƚĂ
ŵĞƌŬŝƚƚćǀŝŝŶƐĞƵƌĂƵŬƐŝŝŶʹƐĞŬćĂŝŽƚƚƵŝŚŝŶĞƚƚćĞŝͲĂŝŽƚƚƵŝŚŝŶ͍
:ŽƚƚĂƉććƚƵƚŬŝŵƵƐŬǇƐǇŵǇŬƐĞĞŶŽůŝƐŝŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂǀĂƐƚĂƚĂ ƐŝƚĞŶ͕ĞƚƚćŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝŶ
ũĂ ƐĞŶ ŵĞŶĞƐƚǇŵŝƐĞŶ ĞĚĞůůǇƚǇƐƚĞŶ ŬŽŬĞŵƵŬƐĞůůŝŶĞŶ ƉĞƌƵƐƚĂ ŽŶ ǇŵŵćƌƌǇŬƐĞŶ ŬĞƐŬŝƂƐƐć͕ ŽŶ
ǀćůƚƚćŵćƚƂŶƚć ƚƵŽƚƚĂĂ ŝŶƚĞŐƌŽŝǀĂ ŬƵǀĂ ĞĚĞůůŝƐƚĞŶ ƐƉĞƐŝĨŝĞŶ ƚƵƚŬŝŵƵƐŬǇƐǇŵǇƐƚĞŶ ƚƵŽƚƚĂŵĂƐƚĂ
ŬŽŬŽŶĂŝƐƵƵĚĞƐƚĂ͘∆ćŝŶŽůůĞŶŶĞůũćŶƚĞŶćƐƉĞƐŝĨŝŶćƚƵƚŬŝŵƵƐŬǇƐǇŵǇŬƐĞŶćŽŶ͗
ϰ͘ΧŝƚĞŶĞĚĞůůŝƐĞƚ;ƚƵƚŬŝŵƵƐŬǇƐǇŵǇŬƐĞƚϭͲϯͿŽǀĂƚǇŚƚĞǇĚĞƐƐćŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶũćƐĞŶƚĞŶũĂƐĞŶ
ŬĞƐŬĞŝƐƚĞŶ ƐŝĚŽƐƌǇŚŵŝĞŶ ŬŽŬĞŵƵŬƐŝŝŶ ŶǇŬǇŝƐĞƐƚć ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũƵƵĚĞƐƚĂĂŶ ũĂ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝƐƚĂ͍
sĂƐƚĂƚĂŬƐĞŶŝ ĞĚĞůůć ŽůĞǀŝŝŶ ƚƵƚŬŝŵƵƐŬǇƐǇŵǇŬƐŝŝŶ ŽůĞŶ ǀĂůŝŶŶƵƚ ůƵǀƵŶ Ϯ ŬŝƌũĂůůŝƐƵƵƐŬĂƚƐĂƵŬƐĞŶ
ǀĂůŽƐƐĂ ǀĂƌƐŝŶ ǀćŚćŶ ŬćǇƚĞƚǇŬƐŝ ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝƐĞŬƐŝ ĂƐĞƚĞůŵĂŬƐŝ ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝƐĞŶ ĞŵĞƌŐĞŶƐƐŝŶ Ğůŝ
ŵĞƚŽĚŝŶ͕ũŽŬĂƐĂůůŝŝƚŽŝŵŝũŽŝĚĞŶ͕ŬćǇƚćŶƚƂũĞŶ͕ƚŽŝŵŝŶŶĂŶŵƵŽƚŽũĞŶũĂƐĞƵƌĂƵƐƚĞŶĞŵĞƌŐŽŝƚƵŵŝƐĞŶ
ĞƐŝŝŶ ĂŝŶĞŝƐƚŽŶ ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ͘ ;ćƐŝƚƚĞůĞŶ ǀĂůŝŶŶĂŶ ƉĞƌƵƐƚĞůƵŝƚĂ ůćŚĞŵŵŝŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ ŬćǇƚćŶƚƂŶć ʹ
ŬŝƌũĂůůŝƐƵƵƚƚĂ ŬćƐŝƚƚĞůĞǀćŶ ůƵǀƵŶ ǇŚƚĞĞŶǀĞĚŽƐƐĂ Ϯ͘Ϯ͘ϲ ƐĞŬć ƚƵƚŬŝŵƵƐĂƐĞƚĞůŵĂĂ ĞƐŝƚƚĞůĞǀćƐƐć
ůƵǀƵƐƐĂ ϯ͘ ΧǇƂƐ ƚćŵćŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ǀĂƌƐŝŶ ƉŝƚŬć ĂŝŬĂƉĞƌŝŽĚŝ ƚƵŽƚƚĂĂ ŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵĚĞŶ
ŬŽŶƚƌŝďƵŽŝĚĂ]ĂςʹŬŝƌũĂůůŝƐƵƵƚĞĞŶ͗ƚǇǇƉŝůůŝƐĞƐƚŝƉŝƚŬŝƚƚćŝƐƚĞŶ]ĂςʹƚƵƚŬŝŵƵƐƚĞŶĂũĂůůŝŶĞŶƵůŽƚƚƵǀƵƵƐ
ŽŶ ŵƵƵƚĂŵĂƐƚĂ ŬƵƵŬĂƵĚĞƐƚĂ ŵƵƵƚĂŵĂĂŶ ǀƵŽƚĞĞŶ͕ ŬƵŶ ƚĂĂƐ ƚćƐƐć ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ ĂũĂůůŝŶĞŶ
ƵůŽƚƚƵǀƵƵƐ ŽŶ ŚƵŽŵĂƚƚĂǀĂƐƚŝ ƉŝĚĞŵƉŝ͘ χćŵć ŵǇƂƐ ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶ ũĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝŶ
ŵƵƵƚŽŬƐĞŶ ;ƚĂŝ ŵƵƵƚƚƵŵĂƚƚŽŵƵƵĚĞŶͿ ƚĂƌŬĂƐƚĞůƵŶ ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ Ğƌŝ ĞůŝŶŬĂĂƌĞŶ
ǀĂŝŚĞŝƐƐĂƚĂŝ ŝŶƚĞƌĂŬƚŝŽƐƐĂǇůŝŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĞůůĂƚĂƐŽůůĂ͕ŵŝƚćŽŶŵǇƂƐ ]ĂςʹŬŝƌũĂůůŝƐƵƵĚĞƐƐĂƉĞƌććŶ
ŬƵƵůƵƚĞƚƚƵ ;ŬƐ͘ ĞƐŝŵ͘ σŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶ͕ ϮϬϬϲͿ͕ ŵƵƚƚĂ ǀĂƐƚĂ ǀćŚćŶ ƚƵƚŬŝƚƚƵ ;ůƵŬƵ Ϯ͘Ϯ͘ϮͿ͘ ςŝƚŬŝƚƚćŝƐĞŶ
ƚƵƚŬŝŵƵƐĂƐĞƚĞůŵĂŶ ǀĂůŝŶŶĂŶ ƉĞƌƵƐƚĞŝƚĂ ŽůĞŶ ŬćƐŝƚĞůůǇƚ ůƵǀƵƐƐĂ ϯ͘ =ŝƐćŬƐŝ ƚŽĚĞƚƚĂŬŽŽŶ͕ Ğƚƚć
ǀĂƉĂĂŵƵŽƚŽŝƐŝĂ ;ǀƌƚ͘ ŚĞŶŬŝůƂŬŽŚƚĂŝƐĞƚͿƉćŝǀćŬŝƌũŽũĂ ŝůŵĂŶƐĞůŬĞŝƚćŬǇƐǇŵǇŬƐŝć ƚĂŝ ƌĂŬĞŶŶĞƚƚĂŽŶ







zůŝŽƉŝƐƚŽͲŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝĚĞŶ ŵĂŶĂŐĞƌŝĂůŝƐŽŝƚƵŵŝƐƚĂ ũĂ ŬĂŶƐĂůůŝƐƚĂ ƐĞŬć ŬĂŶƐĂŝŶǀćůŝƐƚć




EćŝŶ ŽůůĞŶ ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ŬŝƌũĂůůŝƐƵƵƚƚĂ Ğŝ ƚćƐƐć ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ ŽůĞ ŶŝŵĞŶŽŵĂŝƐĞƐƚŝ
ƌĞĨĞƌŽŝƚƵ͘ ;ĂƚƐĞĞŶ ŬĂǀĞŶƚĂŵŝŶĞŶ ǇŚƚĞĞŶ ŬŝƌũĂůůŝƐƵƵƚĞĞŶ ƚćƚć ƚƵƚŬŝŵƵƐƚĂ ĂƐĞŵŽŝƚĂĞƐƐĂ ŽŶ
ƚŝĞƚŽŝŶĞŶ ǀĂůŝŶƚĂ͕ ũŽŬĂ ũŽŚƚƵƵ ƐĞŬć ƌĂũĂůůŝƐŝƐƚĂ ƌĞƐƵƌƐƐĞŝƐƚĂ Ğƚƚć ƚĂƌƉĞĞƐƚĂ ƐćŝůǇƚƚćć
ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞůůŝŶĞŶĨŽŬƵƐŵĂŚĚŽůůŝƐŝŵŵĂŶŬŝƌŬŬĂĂŶĂ͕ǀĂŝŬŬĂŬŝŶƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶĂƐĞŵŽŝƚƵŵŝŶĞŶŵǇƂƐ
ƐƵŚƚĞĞƐƐĂ ůĂĂũĂĂŶ ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ŬŝƌũĂůůŝƐƵƵƚĞĞŶ ŽůŝƐŝ ŽůůƵƚ ƚĂǀŽŝƚĞůƚĂǀĂĂ͘ =ŝƐćŬƐŝ
ƌĂũĂƵŬƐĞŶĂ ƚŽƚĞĂŶ͕ Ğƚƚć ƚćŵć ƚƵƚŬŝŵƵƐ ŬĞƐŬŝƚƚǇǇ ǇŚƚĞĞŶ ĐĂƐĞͲŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŽŶ͕ ŵŝŬć ĂƐĞƚƚĂĂ
ƌĂũŽŝƚƵŬƐŝĂ ƚƵůŽƐƚĞŶ ůĂĂũƵƵĚĞŶ ũĂ ǇůĞŝƐƚĞƚƚćǀǇǇĚĞŶ ƐƵŚƚĞĞŶ ;ŬƐ͘ ĞƐŝŵ͘ Ğůů Θ ƌǇŵĂŶ͕ ϮϬϬϯ͖
ƌŝŬƐƐŽŶ Θ ;ŽǀĂůĂŝŶĞŶ͕ ϮϬϬϴͿ͘ χŽŝƐĂĂůƚĂ ĂŝŶŽĂƐƚĂĂŶ ǇŚĚĞŶ ũĂ ǀŝĞůćƉć ͛ŽŵĂŶ͛ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ
ƚƵƚŬŝŵŝƐĞůůĂ ŽŶ ŽůůƵƚ ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂ ƐĂĂǀƵƚƚĂĂ ƵƐĞĂŵƉŝĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝƚĂ ŬćƐŝƚƚćǀŝć




dŽŝƐĞƐƐĂ ůƵǀƵƐƐĂ ůƵŽŶ ĂůƵŬƐŝ ůǇŚǇŬćŝƐĞŶ ǇůĞŝƐŬĂƚƐĂƵŬƐĞŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĞŶ ũŽŚƚĂŵŝƐĞŶ ǀĂůƚĂǀŝƌƌĂŶ
ƚƵƚŬŝŵƵƐŬŝƌũĂůůŝƐƵƵƚĞĞŶ ŶŽƐƚĂĂŬƐĞŶŝ ǀĞƌƚĂŝůƵĂƐĞŵĂƐƐĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ ŬćǇƚćŶƚƂŶć ʹƉĞƌƐƉĞŬƚŝŝǀŝŶ
ĞƌŝƚǇŝƐƉŝŝƌƚĞŝƚćĞƐŝŝŶ͕ũŽƐƚĂƐŝŝƌƌǇŶƚĂƌŬĂƐƚĞůĞŵĂĂŶůćŚĞŵŵŝŶ]ĂςʹƚƵƚŬŝŵƵƐƚƌĂĚŝƚŝŽƚĂƐĞŬćǇůĞŝƐĞƐƚŝ
ŽƚƚĂĞŶ Ğƚƚć ƐĞŶ ŬĞƐŬĞŝƐŝŵƉŝĞŶ ŽƐĂͲĂůƵĞŝĚĞŶ ŽƐĂůƚĂ ǀŝĞůć ƚĂƌŬĞŵŵŝŶ͘ χćŵćŶ ũćůŬĞĞŶ ůƵŽŶ ǀŝĞůć
ŬĂƚƐĂƵŬƐĞŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ƐŽƐŝŽůŽŐŝƐƚĂ ŬĂƚƐĞƚƚĂ ;tŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶ͕ ϮϬϬϳͿ ŽŚũĂĂǀĂŶĂ ũĂ ǀćƌŝƚƚćǀćŶć
ŶćŬƂŬƵůŵĂŶĂƚćƐƐćƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂŬćǇƚƚćŵććŶŝƐǇŵďŽůŝƐĞĞŶŝŶƚĞƌĂŬƚŝŽŶŝƐŵŝŝŶ͕ũŽŶŬĂĂǀƵůůĂƉǇƌŝŶ
ƚĂƌŬĂƐƚĞůĞŵĂĂŶ Ğƌŝ ƚƵůŬŝŶƚŽũĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐƚĂ ũĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝƐƚĂ ƐĞŬć ŶćŝĚĞŶ ŬĂƵƚƚĂ Ɛŝƚć͕ ŬƵŝŶŬĂ
͛ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƉƂŚŝŶćŶ ƚƵůĞŵŝŶĞŶ ƚĂůŽŽŶ͛ŽŶƚĂƉĂŚƚƵŶƵƚ ũĂŵŝƚĞŶĞƌŝ ƚĂŚŽƚ ƐĞŶŬŽŬĞǀĂƚ͘ρĂƐƚĂĂǀĂƐƚŝ
ǀĂůůĂŶ ŽůůĞƐƐĂ ŽƐĂ ũŽŬĂƉćŝǀćŝƐƚć Ğůćŵćć ũĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƚŽŝŵŝŶƚĂĂ ;&ƵůŽƉΘ =ŝŶƐƚĞĂĚ͕ ϮϬϬϵͿ ũĂ
ŬĞƐŬĞŝƐĞƐƐć ĂƐĞŵĂƐƐĂŵǇƂƐ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝƐƐĂŵŵ͘ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũƵƵĚĞŶƐǇŶƚǇŵŝƐĞƐƐć ;ŬƐ͘ ĞƐŝŵ͘
DĐĂďĞ͕ϮϬϭϬ͖͘͘ƌŽǁŶΘχŚŽŵƉƐŽŶ͕ϮϬϭϯͿ͕ƚĂƌŬĂƐƚĞůĞŶƚŽŝƐĞŶůƵǀƵŶůŽƉƵŬƐŝůǇŚǇĞƐƚŝǀĂůƚĂĂ
ũĂƐĞŶŬŽŬĞŵƵƐƚĂƐĞŬćŬƵŝŶŬĂǀĂůƚĂƚćƐƐćƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂŬćƐŝƚĞƚććŶ͘
<ŽůŵĂŶŶĞƐƐĂ ůƵǀƵƐƐĂ ĞƐŝƚƚĞůĞŶ ǀĂƌƐŝŶ ƐĞŝŬŬĂƉĞƌćŝƐĞƐƚŝ͕ ŵŝƚĞŶ ƚćŵć ƚƵƚŬŝŵƵƐ ŽŶ ƚŽƚĞƵƚĞƚƚƵ͘




ƚĞŬŶŝůůŝƐĞŶ ǇůŝŽƉŝƐƚŽŶ ;ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϬϮ ĂƐƚŝ χĂŵƉĞƌĞĞŶ ƚĞŬŶŝůůŝŶĞŶ ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵͿ ŬĞŚŝƚǇƐǀĂŝŚĞŝƚĂ ƐĞŶ
ƉĞƌƵƐƚĂŵŝƐĞƐƚĂǀƵŽĚĞŶϮϬϭϰůŽƉƉƵƵŶ͘=ƵǀƵŶĐĂƐĞͲŬƵǀĂƵƐŽŶŚŝƐƚŽƌŝŽŐƌĂĨŝŶĞŶũĂŬƌŽŶŽůŽŐŝŶĞŶ͕ũĂ
ƉććŽƐŝŶ ĚŽŬƵŵĞŶƚƚŝĂŝŶĞŝƐƚŽŽŶ ƉĞƌƵƐƚƵǀĂ͘ =ƵǀƵŶ ƚĂƌŬŽŝƚƵŬƐĞŶĂ ŽŶ ĂƵƚƚĂĂ ůƵŬŝũĂĂ ĂƐĞƚƚĂŵĂĂŶ
ƚƵƚŬŝŵƵƐũĂƐĞŶƚƵůŽŬƐĞƚŬŽŶƚĞŬƐƚŝŝŶƐĂ͘
sŝŝĚĞŶŶĞƐƐć ůƵǀƵƐƐĂ ƚĂƌŬĂƐƚĞůĞŶ ĞŵƉŝŝƌŝƐĞŶ ĂŝŶĞŝƐƚŽŶ ĂŶĂůǇǇƐŝŶ ƚƵůŽŬƐĞƚ Ğůŝ ĞƐŝƚƚĞůĞŶ
ƚƵƚŬŝŵƵƐŬŽŚƚĞĞŶĂŽůĞǀĂŶŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝŶŬĞŚŝƚƚǇŵŝƐƚćƚƵůŬŝƚƚƵŶĂƚŽŝŵŝŶŶĂŶǀŝƌƚĂŶĂ͘
KůĞŶ ŝĚĞŶƚŝĨŝŽŝŶƵƚ ĂŝŶĞŝƐƚŽŶ ĂŶĂůǇǇƐŝŶ ũĂ ƉĞůŬŝƐƚćŵŝƐĞŶ ŵǇƂƚć ĞƐŝŝŶ ŶŽƵƐƐĞŝĚĞŶ ŚĂǀĂŝŶƚŽũĞŶŝ
ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ ƚƵƚŬŝŵƵƐĂũĂŶũĂŬƐŽƐƚĂ ŶĞůũć ƉććƉŝŝƌƚĞŝƚƚćŝƐƚć ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝŶ ŬĞŚŝƚǇƐǀĂŝŚĞƚƚĂ͕ ũŽŝƚĂ
ƚĂƌŬĂƐƚĞůĞŶ ŬĞƐŬĞŝƐƚĞŶ ƚćƐƚć ĂũĂŶŚĞƚŬĞƐƚć ŬćƐŝŶ ƚƵŶŶŝƐƚĞƚƚƵũĞŶ ũĂ ƚƵůŬŝƚƚƵũĞŶ ƚŽŝŵŝũŽŝĚĞŶ͕
ŬćǇƚćŶƚƂũĞŶ͕ ŵĞƌŬŝƚƚćǀŝĞŶ ƚĂƉĂŚƚƵŵŝĞŶ ũĂ ŝůŵŝƂŝĚĞŶ ƐĞŬć ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ŬĂŶŶĂůƚĂ
ŵĞƌŬŝƚƚćǀŝĞŶ ƐĞƵƌĂƵƐƚĞŶ ŬĂƵƚƚĂ ƚƵŽĚĞŶ ĞƐŝŝŶ ĂŝŶĞŝƐƚŽƐƐĂ ƚĞŚĚǇŝƐƐć ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞŶĂŶŶŽŝƐƐĂ
ŬćǇƚĞƚƚǇũćƐǇŵďŽůĞŝƚĂ͘
>ŽƉƵŬƐŝ ǀćŝƚƂƐŬŝƌũĂŶ ŬƵƵĚĞŶŶĞƐƐĂ ůƵǀƵƐƐĂ ƚĂƌŬĂƐƚĞůĞŶ ƐǇŶƚĞƚŝƐŽŝĚĞŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ƚƵŽƚƚĂŵŝĂ
ƚƵůŽŬƐŝĂũĂƉĞŝůĂĂŶŶŝŝƚćĂŝĞŵƉĂĂŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞĞŶ͘ χƵůŽƐƚĞŶ ǇŚƚĞĞŶǀĞƚŽŬĞƐŬƵƐƚĞůƵƐƐĂ ƚĂƌŬĂƐƚĞůĞŶ
ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ŬŽŚƚĞĞŶĂ ŽůĞǀĂƐƚĂ ŝůŵŝƂƐƚć ĂŝŶĞŝƐƚŽŶ ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ ƚƵůŬŝŶƚĂŶŝ ŵƵŬĂĂŶ ƉŝŝƌƚǇŶǇƚƚć
ŬŽŬŽŶĂŝƐŬƵǀĂĂ͕ ũŽŶŬĂ ũćůŬĞĞŶ ĞƐŝƚćŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶŝ ƚƵŽƚƚĂŵĂƚ ǀĂƐƚĂƵŬƐĞƚ Ǉůůć ĞƐŝƚƚćŵŝŝŶŝ
ƚƵƚŬŝŵƵƐŬǇƐǇŵǇŬƐŝŝŶ͘χćŵćŶũćůŬĞĞŶŬĞƐŬƵƐƚĞůĞŶƚƵůŽƐƚĞŶŝƚĞŽƌĞĞƚƚŝƐŝƐƚĂũĂŵĞƚŽĚŽůŽŐŝƐŝƐƚĂƐĞŬć





^ƚƌĂƚĞŐŝĂŶ ŬćƐŝƚƚĞĞŶ ŬĂƚƐŽƚĂĂŶ ǇůĞŝƐĞƐƚŝ ũƵŽŶƚƵǀĂŶ ĞƚǇŵŽůŽŐŝƐĞƐƚŝ ŬƌĞŝŬĂŶ ŬŝĞůĞŶ ƐĂŶĂƐƚĂ
͞ƐƚƌĂƚĞŐŽƐ͕͟ ũŽŬĂ ƚĂƌŬŽŝƚƚĂĂĂƌŵĞŝũĂŬƵŶŶĂŶ ũŽŚƚĂũĂĂƚĂŝ ǀćůũćƐƚŝ ŬććŶƚćĞŶŬĞŶƌĂĂůŝĂ ;'ŚĞŵĂǁĂƚ͕
ϮϬϬϮͿ͘ρĂƐƚĂĂǀĂƐƚŝŬƌĞŝŬĂŶŬŝĞůĞŶǀĞƌďŝ͞ƐƚƌĂƚĞŐŽ͟ƚĂƌŬŽŝƚƚĂĂƌĂĐŬĞƌŝŶ;ϭϵϴϬͿŵƵŬĂĂŶǀŝŚŽůůŝƐƚĞŶ
ƚƵŚŽĂŵŝƐĞŶ ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůĞŵŝƐƚĂ͘ ∆ćŝŶ ŽůůĞŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶ ƐĞŬć ŬćƐŝƚƚĞĞŶć Ğƚƚć ŝůŵŝƂŶć ǀŽŝ ŬĂƚƐŽĂ
ŽůĞǀĂŶƐĞƵƌĂƚƚĂǀŝƐƐĂƐŝǀŝůŝƐĂĂƚŝŽŶĂůŬƵůćŚƚĞŝůůĞƐĂĂŬŬĂ͘
sĂŝŬŬĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶ ũĂ ůŝŝŬĞƚĂůŽƵĚĞůůŝƐĞŶ ƚŽŝŵĞůŝĂŝƐƵƵĚĞŶ ŬǇƚŬĞǀŝć ŵĂŝŶŝŶƚŽũĂ ŽŶ ůƂǇĚĞƚƚǇ ĂŶƚŝŝŬŝŶ
<ƌĞŝŬĂŶĂũŽŝůƚĂŬŝŶ ;ƌĂĐŬĞƌ͕ϭϵϴϬͿ͕ŽŶƐƚƌĂƚĞŐŝƐĞŶũŽŚƚĂŵŝƐĞŶŚŝƐƚŽƌŝĂŶǇŬǇĂŝŬĂŝƐĞŶƚĂůŽƵƐƚŝĞƚĞĞŶ
ũĂ ĞƌŝƚŽƚĞŶ ůŝŝŬĞƚĂůŽƵƐƚŝĞƚĞĞŶ ŬŽŶƚĞŬƐƚŝƐƐĂ ǀĞƌƌĂƚƚĂŝŶ ůǇŚǇƚ͘ χćŵćŶ ŚŝƐƚŽƌŝĂŶ ǀŽŝ
ŚŝĞŶŽũĂŬŽŝƐĞŵŵĂƐƐĂƚĂƌŬĂƐƚĞůƵƐƐĂƵůŽƚƚĂĂϭϴϬϬͲůƵǀƵŶƉƵŽůĞůůĞ͕ŵƵƚƚĂǇůĞŝƐĞƐŝƚǇŬƐŝƐƐćƐƚƌĂƚĞŐŝƐĞŶ
ũŽŚƚĂŵŝƐĞŶ͕ ĞƌŝƚǇŝƐĞƐƚŝ ĂŬĂƚĞĞŵŝƐĞƐƚŝ ŬǇƚŬĞǇƚǇŶĞĞŶ͕ ŬĂƚƐŽƚĂĂŶ ƐĂĂŶĞĞŶ ĂůŬƵŶƐĂ ϭϵϱϬͲůƵǀƵůůĂ
,ĂƌǀĂƌĚƵƐŝŶĞƐƐ ]ĐŚŽŽůŝƐƐĂ ;'ŚĞŵĂǁĂƚ͕ϮϬϬϮͿ͕ǀĂŝŬŬĂŬŝŶƚĞƌŵŝŶŽůŽŐŝƐĞƐƚŝ ŝůŵŝƂŶũĂŽƉƉŝĂŝŶĞĞŶ
Ŷŝŵŝ Žůŝ ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĞŶ ũŽŚƚĂŵŝƐĞŶ ƐŝũĂĂŶ ƵƐĞŝŵŵŝƚĞŶ ͞ďƵƐŝŶĞƐƐ ƉŽůŝĐǇ͟ ;ĞƐŝŵ͘ =ĞĂƌŶĞĚ͕ ŶĚƌĞǁƐ͕
ŚƌŝƐƚĞŶƐĞŶ͕Θ&ƵƚŚ͕ϭϵϲϱͿ͕ũŽůůĞĞŝŽůĞǀĂŬŝŝŶƚƵŶƵƚƚĂƐƵŽŵĞŶŶŽƐƚĂ͘]ĂŵŽŝŚŝŶĂŝŬŽŝŚŝŶũƵůŬĂŝƐƚŝŝŶ
ŵǇƂƐ͞^ƚƌĂƚĞŐǇĂŶĚ]ƚƌƵĐƚƵƌĞ͟;ŚĂŶĚůĞƌ͕ϭϵϲϮͿ͕͞ƵƐŝŶĞƐƐ ςŽůŝĐǇ͗χĞǆƚƐ ĂŶĚĂƐĞƐ͟;>ĞĂƌŶĞĚĞƚ
Ăů͕͘ ϭϵϲϱͿ ũĂ ͞ŽƌƉŽƌĂƚĞ ]ƚƌĂƚĞŐǇ͟ ;ŶƐŽĨĨ͕ ϭϵϲϱͿ͕ ũŽŝƚĂ ƉŝĚĞƚććŶ ŶǇŬǇŵƵŽƚŽŝƐĞŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĞŶ
ũŽŚƚĂŵŝƐĞŶĂũĂƚƚĞůƵŶũĂƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶƉĞƌƵƐƚĂŶŵƵŽĚŽƐƚĂŶĞŝŶĂƚĞŽŬƐŝŶĂ͘
^ŝŝŶć ŵŝƐƐć ĞŶŶĞŶ ϭϵϲϬͲůƵŬƵĂ ĂůĂŶ ƚƵƚŬŝŵƵƐ Žůŝ ŚǇǀŝŶ ĐĂƐĞͲƉĂŝŶŽƚƚĞŝƐƚĂ ũĂ ůƂǇĚƂŬƐŝůƚććŶ
ƐƵŚƚĞĞůůŝƐĞŶ ƚĂƉĂƵƐŬŽŚƚĂŝƐƚĂ͕ ƐŝŝƌƚǇŝ ϭϵϲϬͲ ũĂ ĞƚĞŶŬŝŶ ϭϵϳϬͲůƵǀƵůůĂ ǀĂƌƐŝŶŬŝŶ ĂŬĂƚĞĞŵŝŶĞŶ
ƚƵƚŬŝŵƵƐ ŬŽŚƚŝ ƐǇƐƚĞŵĂĂƚƚŝƐĞŵƉŝĂ ĂƐĞƚĞůŵŝĂ ;&ƵƌƌĞƌ͕ χŚŽŵĂƐ͕ Θ &ŽƵƐƐĞǀƐŬĂŝĂ͕ ϮϬϬϴͿ͘ χćůůƂŝŶ
ƚĂƌŬĂƐƚĞůƵŶŬŽŚƚĞĞŶĂŽůŝƵƐĞŝŵŵŝƚĞŶǇƌŝƚǇŬƐĞŶƚĂŝǇƌŝƚǇƐƚĞŶĂƐĞŵŽŝƚƵŵŝŶĞŶƐƵŚƚĞĞƐƐĂƵůŬŽŝƐĞĞŶ
ǇŵƉćƌŝƐƚƂƂŶƐć ;ŬƐ͘ ĞƐŝŵ͘ +ŽƐŬŝƐƐŽŶ͕ +ŝƚƚ͕σĂŶ͕Θ ψŝƵ͕ ϭϵϵϵͿ͘ χŽŝƐŝŶ ƐĂŶŽĞŶ ƐĞůŝƚǇƐƚć ǇƌŝƚǇƐƚĞŶ
ŵĞŶĞƐƚǇŵŝƐĞĞŶŚĂĞƚƚŝŝŶŶŝŝĚĞŶƚŽŝŵŝŶƚĂǇŵƉćƌŝƐƚƂƐƚć͗ƚŝĞƚǇŶůĂŝƐĞƚ ƚŽŝŵŝŶƚĂǇŵƉćƌŝƐƚƂƚŽǀĂƚ ũŽŬŽ
ǇůĞŝƐĞƐƚŝ ŽƚƚĂĞŶ ƚĂŝ ƚŝĞƚǇŶůĂŝƐĞůůĞ ůŝŝŬĞƚŽŝŵŝŶŶĂůůĞ ŽƚŽůůŝƐĞŵƉŝĂ ŬƵŝŶ ƚŽŝƐĞƚ͘ ρĂƐƚĂĂǀĂƐƚŝ
ŶŽƌŵĂƚŝŝǀŝƐĞƐƚŝ ǇƌŝƚǇƐƚĞŶ ƚƵůĞĞŚĂŬĞƵƚƵĂ ƐĞůůĂŝƐŝŝŶ ƚŽŝŵŝŶƚĂǇŵƉćƌŝƐƚƂŝŚŝŶ͕ ũŽŝƐƐĂŽůŽƐƵŚƚĞĞƚŽǀĂƚ
ŵĂŚĚŽůůŝƐŝŵŵĂŶ ƐƵŽƚƵŝƐĂƚ͘ ƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ςŽƌƚĞƌŝŶ ŬůĂƐƐŝŬŬŽĂƐĞŵĂĂŶ ŶŽƵƐƐƵƚ ͞ǀŝŝĚĞŶ ǀŽŝŵĂŶ͟
ǀŝŝƚĞŬĞŚǇƐ;͟ĨŝǀĞĨŽƌĐĞƐ͕͟ςŽƌƚĞƌ͕ϭϵϳϵ͖ςŽƌƚĞƌ͕ϭϵϴϬ͖ςŽƌƚĞƌ͕ϮϬϬϴͿĂƐĞŵŽŝƚƵƵũƵƵƌŝŶćŝŶ͘
^ƚƌĂƚĞŐŝĂ ŬćǇƚćŶƚƂŶć ʹƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞůůĞ ůćŚĞŝƐĞŵƉŝ ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĞŶ ũŽŚƚĂŵŝƐĞŶ ƉƌŽƐĞƐƐŝƚƵƚŬŝŵƵƐ ƐĂŝ
ĂůŬƵŶƐĂ ŶŝŝŶ ŝŬććŶ ŶćŝŚŝŶ ĂŝŬŽŝŚŝŶ ϭϵϳϬͲ ũĂ ϭϵϴϬͲůƵŬƵũĞŶ ƚĂŝƚƚĞĞƐƐĂ  ;ĞƐŝŵ͘ ΧŝŶƚǌďĞƌŐ͕ ϭϵϳϴ͖
YƵŝŶŶ͕ϭϵϴϬ͖ΧŝŶƚǌďĞƌŐΘσĂƚĞƌƐ͕ϭϵϴϱͿ͘ χćƐƐć ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂŵŝĞůĞŶŬŝŝŶŶŽŶŬŽŚƚĞĞŶĂĞŝŽůůƵƚ
ŶŝŝŶŬććŶ ŚĂŬĞĂ ǇůĞŝƐƚĞƚƚćǀćć ƐĞůŝƚǇƐƚć ǇƌŝƚǇŬƐĞŶ ŶŽƵĚĂƚƚĂŵĂŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶ ʹ ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ
ƚŽŝŵŝĂůĂŶͬƚŽŝŵŝĂůŽũĞŶ ǀĂůŝŶŶĂŶ ũĂ ƐĞŶͬŶŝŝĚĞŶ ƐŝƐćůůć ƉŽƐŝƚŝŽŝƚƵŵŝƐĞŶ ʹ ũĂ ŵĞŶĞƐƚǇŵŝƐĞŶ ǀćůŝůůĞ͕
ǀĂĂŶ ƚĂƌŬĂƐƚĞůůĂ Ɛŝƚć ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƐŝƐćŝƐƚć ƉƌŽƐĞƐƐŝĂ͕ ũŽůůĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ ŵƵŽĚŽƐƚĞƚĂĂŶ ũĂ
ŝŵƉůĞŵĞŶƚŽŝĚĂĂŶ ;&ƵƌƌĞƌ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϴͿ͘ 9ĂŬŽůŝŶũĂĂŶ ƚćŵćŶ ƉƌŽƐĞƐƐŝƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ũĂ ǇƌŝƚǇƐƚĞŶ
ŵĞŶĞƐƚǇŵŝƐĞŶƐĞůŝƚǇŬƐŝć ĞƚƐŝǀćŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ǀćůŝůůć ǀŝŝƚĂƚĂĂŶ ƚŽƚƵŶŶĂŝƐĞƐƚŝ ƚĞƌŵĞŝŶƉƌŽƐĞƐƐŝͲ ũĂ
ƐŝƐćůƚƂƚƵƚŬŝŵƵƐ;ΗƉƌŽĐĞƐƐΗũĂΗĐŽŶƚĞŶƚΗ͕ŬƐ͘ĞƐŝŵ͘ŽƵƌŐĞŽŝƐ͕ϭϵϴϬ͖͘ΧŝůůĞƌ͕ϭϵϴϵ͖=ĞŽŶŐ͕]ŶǇĚĞƌ͕
ΘσĂƌĚ͕ϭϵϵϬͿ͘
:ćůŬŝŵŵćŝŶĞŶ͕ ǇƌŝƚǇƐƚĞŶ ŵĞŶĞƐƚǇŵŝƐƚć ƐĞůŝƚƚćǀć ũĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶ ƐŝƐćůƚƂć ƚĂƌŬĂƐƚĞůĞǀĂ ƚƵƚŬŝŵƵƐ
ŵƵŽĚŽƐƚƵŝŬƵŝƚĞŶŬŝŶƚƵŽůůŽŝŶǀĂůƚĂǀŝƌƌĂŬƐŝ͕ũĂŵĞƌŬŝƚƚćǀćŬććŶŶĞƚćƐƐćƚƌĂĚŝƚŝŽƐƐĂƚĂƉĂŚƚƵŝϭϵϴϬͲ
ũĂϭϵϵϬͲůƵŬƵũĞŶƚĂŝƚƚĞĞƐƐĂƌĞƐƵƌƐƐŝƉŽŚũĂŝƐĞŶŶćŬĞŵǇŬƐĞŶ;͟ƚŚĞƌĞƐŽƵƌĐĞͲďĂƐĞĚǀŝĞǁŽĨƚŚĞĨŝƌŵ͟Ϳ
ŵǇƂƚć ;tĞƌŶĞƌĨĞůƚ͕ϭϵϴϰ͖ ĂƌŶĞǇ͕ ϭϵϵϭ͖ ςĞƚĞƌĂĨ͕ϭϵϵϯͿ͘ χćŵćŶ ŬććŶƚĞĞŶŵǇƂƚć ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ
ŬĂƚƐĞ ŬććŶƚǇŝ ǇƌŝƚǇŬƐĞŶ ƚŽŝŵŝŶƚĂǇŵƉćƌŝƐƚƂƐƚć ƐĞŶ ŬćǇƚƂƐƐć ŽůĞǀŝŝŶ ƌĞƐƵƌƐƐĞŝŚŝŶ ũĂ ŶŝŝĚĞŶ
ŽŵŝŶĂŝƐƉŝŝƌƚĞŝƐŝŝŶ ʹ ƐŝŝƐ ƵůŬŽŝƐŝƐƚĂ ŶćŬƂŬŽŚĚŝƐƚĂ ƐŝƐćŝƐŝŝŶ ;,ŽƐŬŝƐƐŽŶ Ğƚ Ăů͕͘ ϭϵϵϵͿ͕ ũĂ ƐĞůŝƚǇƐƚć
ǇƌŝƚǇƐƚĞŶ ŵĞŶĞƐƚǇŵŝƐĞůůĞ ŚĂĞƚƚŝŝŶ ŶŝŝĚĞŶ ŬćǇƚƂƐƐć ŽůĞǀŝĞŶ ƌĞƐƵƌƐƐŝĞŶ ũĂ ŶŝŝĚĞŶ ǇŚĚŝƐƚĞůŵŝĞŶ
ŽŵŝŶĂŝƐƉŝŝƌƚĞŝƐƚć ;ĞƐŝŵ͘ ĂƌŶĞǇ͕ ϭϵϵϭͿ͘ ΨĞƐƵƌƐƐŝƉŽŚũĂŝŶĞŶ ŶćŬĞŵǇƐ ŽŶ ŽůůƵƚ ĂŝŶĂ ŶćŝŚŝŶ ƉćŝǀŝŝŶ
ĂƐƚŝ ŚǇǀŝŶ ŵĞƌŬŝƚƚćǀć ƉĂƌĂĚŝŐŵĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĞŶ ũŽŚƚĂŵŝƐĞŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ ũĂ ĚŝƐŬƵƌƐƐŝƐƐĂ͕ ũĂ ŽŶ
ŬćƐŝƚƚĞĞůůŝƐĞƐƚŝ ůĂĂũĞŶƚƵŶƵƚ ŬćƐŝƚƚćŵććŶ ŵǇƂƐ ǇƌŝƚǇŬƐĞŶ ŬǇǀǇŬŬǇǇĚĞƚ ;͟ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͟Ϳ͕ ũŽƚŬĂ
ǇůĞŝƐĞƐƚŝ ǇŵŵćƌƌĞƚććŶ ŵĞƚĂƌĞƐƵƌƐƐĞŝŶĂ͕ ũŽŝůůĂ ǇƌŝƚǇŬƐĞŶ ƉĞƌƵƐůĂĂƚƵŝƐĞŵƉŝĂ ƌĞƐƵƌƐƐĞũĂ
ŚĂůůŝŶŶŽŝĚĂĂŶ ũĂ ŬćǇƚĞƚććŶ ;ĞƐŝŵ͘ σĂŶŐ Θ ŚŵĞĚ͕ ϮϬϬϳ͖ ĂƌƌĞƚŽ͕ ϮϬϭϬͿ͘ +ǇǀŝŶ ŬĂƌŬĞĂŶĂ
ũĂŽƚƚĞůƵŶĂ͕ ũŽŬĂ Ğŝ ƚŽŬŝ ƚĞĞ ŽŝŬĞƵƚƚĂ ŬǇǀǇŬŬǇǇƐƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ŬŽŬŽ ŬŝƌũŽůůĞ͕ ǀŽŝ Ɖŝƚćć Ɛŝƚć͕ Ğƚƚć
ŬǇǀǇŬŬǇǇĚĞƚ ŽǀĂƚ ǇƌŝƚǇŬƐĞŶ ũŽŚĚŽŶ ŽƐĂĂŵŝƐƚĂ ũĂ ƌĞƐƵƌƐƐŝƚ ǀĂƐƚĂĂǀĂƐƚŝ Ŷŝŝƚć ŝŵŵĂƚĞƌŝĂĂůŝƐŝĂ ũĂ
ŵĂƚĞƌŝĂĂůŝƐŝĂ ƚƵŽƚĂŶŶŽŶƚĞŬŝũƂŝƚć͕ ũŽŝƚĂ ǇƌŝƚǇƐ ŬćǇƚƚćć ƚƵŽƚƚĞŝĚĞŶƐĂ ũĂ ƉĂůǀĞůƵŝĚĞŶƐĂ
ĂŝŬĂĂŶƐĂĂŵŝƐĞŬƐŝ͘
WĞƌƵƐƚĂǀĂŶůĂĂƚƵŝŶĞŶ ĞƌŽ ƵůŬŽŝƐŝƐƚĂ ũĂ ƐŝƐćŝƐŝƐƚć ŶćŬƂŬŽŚĚŝƐƚĂ ƐĞůŝƚǇƐƚć ǇƌŝƚǇƐƚĞŶŵĞŶĞƐƚǇŵŝƐĞůůĞ
ĞƚƐŝǀŝůůĞ ƚƵƚŬŝŵƵƐƚƌĂĚŝƚŝŽŝůůĞ ŽŶ ƐĞ͕ Ğƚƚć ĞŶƐŝŶ ŵĂŝŶŝƚƵƐƐĂ ƐƵƵƌŝŝŶ ŽƚŽŬƐŝŝŶ ƉĞƌƵƐƚƵǀĂƚ

ŬǀĂŶƚŝƚĂƚŝŝǀŝƐĞƚ ƚƵƚŬŝŵƵƐĂƐĞƚĞůŵĂƚ ŽǀĂƚ ŵĂŚĚŽůůŝƐŝĂ ũĂ ŝƚƐĞ ĂƐŝĂƐƐĂ ǀĂƌƐŝŶ ƚǇǇƉŝůůŝƐŝć͕ ŬƵŶ ƚĂĂƐ
ƌĞƐƵƌƐƐŝƉŽŚũĂŝŶĞŶ ƚƵƚŬŝŵƵƐ ŽŶ ǀŽŝƚƚŽƉƵŽůŝƐĞƐƚŝ ůĂĂĚƵůůŝƐƚĂ ũĂ ĞŚŬćƉć ƐƵŽƌĂƐƚĂĂŶ
ƉĞƌƵƐƚĂǀĂŶůĂĂƚƵŝƐĞƐƚŝ ŬǀĂŶƚŝĨŝŽŝŵĂƚƚŽŵŝƐƐĂ ;ŬƐ͘ ĞƐŝŵ͘ ςƌŝĞŵ Θ ƵƚůĞƌ͕ ϮϬϬϭ͖ ;ƌĂĂŝũĞŶďƌŝŶŬ͕
^ƉĞŶĚĞƌ͕Θ&ƌŽĞŶ͕ϮϬϭϬͿ͘
ZĞƐƵƌƐƐŝƉŽŚũĂŝƐĞŶŶćŬĞŵǇŬƐĞŶ ũćůŬĞĞŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĞŶ ũŽŚƚĂŵŝƐĞŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂĞŝ ŽůĞ ƚĂƉĂŚƚƵŶƵƚ
ǀĂƐƚĂĂǀĂĂƐƵƵƌƚĂŬććŶŶĞƚƚć;&ƵƌƌĞƌĞƚĂů͕͘ϮϬϬϴͿ͘]ĞŶƐŝũĂĂŶǀĂůƚĂǀŝƌƌĂŶƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂʹ
ũŽŬĂ ƉǇƌŬŝŝ ƐĞůŝƚƚćŵććŶ ǇƌŝƚǇƐƚĞŶŵĞŶĞƐƚǇƐƚć͕ ĞƌŝƚŽƚĞŶ ƚĂůŽƵĚĞůůŝƐƚĂ ŵĞŶĞƐƚǇŵŝƐƚć͕ ǇůĞŝƐƚĞƚƚćǀŝŶ
ƚĞŽƌĞĞƚƚŝƐŝŶ ŵĂůůĞŝŶ ʹ ŽŶ ŶŽƵƐƐƵƚ ĞƐŝŝŶ ĞĚĞůůć ŵĂŝŶŝƚƚƵŝŚŝŶ ƚƌĂĚŝƚŝŽŝŚŝŶ ŶćŚĚĞŶ ƵƐĞŝƚĂ
ǀĂŝŚƚŽĞŚƚŽŝƐŝĂ ũĂ ƚćǇĚĞŶƚćǀŝć ŶćŬĞŵǇŬƐŝć͘ χćůůĂŝƐŝĂŽǀĂƚ ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ƐŝĚŽƐƌǇŚŵćŶćŬĞŵǇƐ ;ĞƐŝŵ͘
ŽŶĂůĚƐŽŶΘςƌĞƐƚŽŶ͕ϭϵϵϱ͖ĞƌŵĂŶ͕σŝĐŬƐ͕;ŽƚŚĂ͕Θ9ŽŶĞƐ͕ϭϵϵϵͿũĂƐŝƚćůćŚĞůůćŽůĞǀĂƚĞĞƚƚŝƐŝćũĂ
ĞŬŽůŽŐŝƐŝĂŶćŬƂŬŽŚƚŝĂƚĂůŽƵĚĞůůŝƐĞŶŵĞŶĞƐƚǇŵŝƐĞŶůŝƐćŬƐŝƉĂŝŶŽƚƚĂǀĂƚƐƵƵŶƚĂƵŬƐĞƚ;ĞƐŝŵ͘∆ŽƌŵĂŶ
Θ ΧĂĐŽŶĂůĚ͕ ϮϬϬϰ͖ ςĞŹĂůŽǌĂ Θ ΧŝƐŚ͕ ϮϬϭϭͿ͕ ŬŝůƉĂŝůƵůůŝƐƚĂ ƚŽŝŵĞŶƉŝĚĞƚĂƐŽůůĂ ƚĂƉĂŚƚƵǀĂĂ
ŝŶƚĞƌĂŬƚŝŽƚĂ ƚƵƚŬŝǀĂ ŬŝůƉĂŝůƵĚǇŶĂŵŝŝŬŬĂ ;ĞƐŝŵ͘ ;ĞƚĐŚĞŶ͕ ]ŶŽǁ͕ Θ +ŽŽǀĞƌ͕ ϮϬϬϰ͖ ŚĞŶΘΧŝůůĞƌ͕
ϮϬϭϮͿ͕ǇůŝŵŵćŶũŽŚĚŽŶĚĞŵŽŐƌĂĨŝĂƚƵƚŬŝŵƵƐ;ĞƐŝŵ͘;ŝůĚƵĨĨ͕ŶŐĞůŵĂƌ͕ΘΧĞŚƌĂ͕ϮϬϬϬ͖ĂƌƉĞŶƚĞƌ͕
'ĞůĞƚŬĂŶǇĐǌ͕Θ]ĂŶĚĞƌƐ͕ϮϬϬϰͿ͕ũŽŚĚŽŶŬŽŐŶŝƚŝŽƚƵƚŬŝŵƵƐ;ĞƐŝŵ͘σĂůƐŚ͕ϭϵϵϱ͖9ĞŶŬŝŶƐΘ9ŽŚŶƐŽŶ͕
ϭϵϵϳ͖ &ƌĞǀĞ͕ ϭϵϵϴͿ ƐĞŬć ŚŝůũĂƚƚĂŝŶ ŵĂŚĚŽůůŝƐĞƐƚŝ ŶŽƵƐĞǀĂŶĂ ƚĞĞŵĂŶĂ ƉĞƌćƚŝ ŶĞƵƌŽůŽŐŝƐĞƐƚŝ
ǀŝƌŝƚƚǇŶǇƚƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚƵƚŬŝŵƵƐ;ĞƐŝŵ͘ςŽǁĞůů͕ϮϬϭϭͿ͘
ĚĞůůć ŵĂŝŶŝƚƵƚ ƉĞƌƐƉĞŬƚŝŝǀŝƚ Ğŝǀćƚ ŵŝƐƐććŶ ŶŝŵĞƐƐć ƚǇŚũĞŶŶć ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĞŶ ũŽŚƚĂŵŝƐĞŶ
ŶǇŬǇƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶŬŽŬŽŬŝƌũŽĂ͕ŵƵƚƚĂǇŚƚćŬĂŝŬŬŝǀĂůƚĂǀŝƌƌĂŶƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞůůĞƚćƐƚćƌƵŶƐĂĂƐƚĂ
ŬŝƌũŽƐƚĂ ŚƵŽůŝŵĂƚƚĂ ƉććŽƐŝŶ ǇŚƚĞŝƐƚć ŽŶ ƐĞ͕ Ğƚƚć ƉććŵććƌćŶć ŽŶ ĞƚƐŝć ƚĞŽƌĞƚŝƐŽŝƚĂǀŝƐƐĂ ŽůĞǀŝĂ
ƐĞůŝƚǇŬƐŝć ǇƌŝƚǇŬƐĞŶ ŵĞŶĞƐƚǇŵŝƐĞůůĞ͕ ũŽŬĂ ƵƐĞŝŵŵŝƚĞŶ ŽŶ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝƐŽŝƚƵ ƚĂůŽƵĚĞůůŝƐĞŶĂ
ŵĞŶĞƐƚǇŵŝƐĞŶć ;ĞƐŝŵ͘ ŽǁŵĂŶ͕ ]ŝŶŐŚ͕ Θ χŚŽŵĂƐ͕ ϮϬϬϮͿ͘ χćŵć ŵĞŶĞƐƚǇŵŝƐĞŶ ƐĞůŝƚƚćŵŝƐĞŶ
ŽƌŝĞŶƚĂĂƚŝŽŽŶŶćŬǇǀćƐƚŝ ůćƐŶćŵǇƂƐ∆ĂŐŝŶ͕+ĂŵďƌŝĐŬŝŶũĂŚĞŶŝŶ;ϮϬϬϳͿƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶƚƵůŽŬƐŝƐƐĂ͘
,ĞƉǇƌŬŝǀćƚŝĚĞŶƚŝĨŝŽŝŵĂĂŶƐŝƐćůƚƂĂŶĂůǇǇƐŝŶŬĞŝŶŽŝŶŵććƌŝƚĞůŵćŶƐƚƌĂƚĞŐŝƐĞůůĞũŽŚƚĂŵŝƐĞůůĞ;ũĂƐĞŶ
ĂŬĂƚĞĞŵŝƐĞůůĞ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞůůĞͿ͕ ũŽŬĂ ŶŽƵƐŝƐŝ ƚƵƚŬŝŵƵƐƚƌĂĚŝƚŝŽŶ ŬŽŬŽ ĂŝĞŵŵĂŶ
ƚƵƚŬŝŵƵƐŬŝƌũĂůůŝƐƵƵĚĞŶ ŵƵŽĚŽƐƚĂŵĂƐƚĂ ƚĞŬƐƚŝĂŝŶĞŝƐƚŽƐƚĂ ũĂ ŶćŝŶ ŽůůĞŶ ŚĞŝũĂƐƚĞůŝƐŝ
ƚƵƚŬŝŵƵƐǇŚƚĞŝƐƂŶ ŝŵƉůŝƐŝŝƚƚŝƐƚć ŬŽŶƐĞŶƐƵƐƚĂ͘ +ĞŝĚćŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶƐĂ ƚƵůŽŬƐĞŶĂ ŝĚĞŶƚŝĨŝŽŝŵĂŶƐĂ
ŬŽŶƐĞŶƐƵƐŵććƌŝƚĞůŵćƐƚƌĂƚĞŐŝƐĞůůĞũŽŚƚĂŵŝƐĞůůĞŽŶ͗
͞^ƚƌĂƚĞŐŝƐĞŶ ũŽŚƚĂŵŝƐĞŶ ƚƵƚŬŝŵƵƐĂůĂ ƚĂƌŬĂƐƚĞůĞĞ ŵĞƌŬŝƚƚćǀŝć ĂŝŽƚƚƵũĂ ũĂ ĞŵĞƌŐĞŶƚƚĞũć
ŚĂŶŬŬĞŝƚĂ͕ ũŽƚŬĂ ũŽŚƚĂũĂƚ ƚĞŬĞǀćƚ ŽŵŝƐƚĂũŝĞŶ ƉƵŽůĞƐƚĂ͕ ũŽŝŚŝŶ ůŝŝƚƚǇǇ ƌĞƐƵƌƐƐŝĞŶ






^ƚƌĂƚĞŐŝĂ ŬćǇƚćŶƚƂŶć ʹƚƵƚŬŝŵƵƐ ĞƌŽĂĂ ƚćƐƚć ǀĂůƚĂǀŝƌƌĂŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƚĂ
ƉĞƌƵƐƚĂǀĂŶůĂĂƚƵŝƐĞƐƚŝ ƐŝƚĞŶ͕ Ğƚƚć ŵĞŶĞƐƚǇŵŝƐĞŶ͕ ĞƌŝƚǇŝƐĞƐƚŝ ƚĂůŽƵĚĞůůŝƐĞŶ ŵĞŶĞƐƚǇŵŝƐĞŶ͕
ƐĞůŝƚƚćŵŝƐĞŶƐŝũĂĂŶƐƚƌĂƚĞŐŝĂ ŬćǇƚćŶƚƂŶćʹƚƵƚŬŝŵƵƐŽŶŬŝŝŶŶŽƐƚƵŶƵƚ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝŶ Ϯ ƚŽƐŝĂƐŝĂůůŝƐĞŶ
ƚĂƉĂŚƚƵŵŝƐĞŶƐĞŬćƐĞŶ ƐĞƵƌĂƵƐƚĞŶ;ΗŽƵƚĐŽŵĞƐΗ͕ŬƐ͘ĞƐŝŵ͘9ĂƌǌĂďŬŽǁƐŬŝ͕ĂůŽŐƵŶ͕Θ]ĞŝĚů͕ϮϬϬϳ͖
sĂĂƌĂΘσŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶ͕ϮϬϭϮͿƚĂƌŬĂƐƚĞůƵƐƚĂũĂƐĞůŝƚƚćŵŝƐĞƐƚć͘∆ćŝŶŽůůĞŶƌŝŝƉƉƵǀŝĞŶ;ĞůŝƐĞůŝƚĞƚƚćǀŝĞŶͿ
ŝůŵŝƂŝĚĞŶ ŬŝƌũŽ ŽŶ ůćŚƚƂŬŽŚƚĂŝƐĞƐƚŝ ƐƵƵƌĞŵƉŝ ŬƵŝŶ ǀĂůƚĂǀŝƌƌĂŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ͗
;ƚĂůŽƵĚĞůůŝŶĞŶͿŵĞŶĞƐƚǇƐŽŶǇŬƐŝŵŝĞůĞŶŬŝŝŶƚŽŝŶĞŶƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝŶƐĞƵƌĂƵƐŵƵƚƚĂƐĞĞŝŽůĞŵŝƐƐććŶ
ŶŝŵĞƐƐć ĂŝŶŽĂĞŝŬć ĞĚĞƐ ǀćůƚƚćŵćƚƚć ǀćůŝƚƚƂŵćƐƚŝ ŬĂŝŬŬĞŝŶ ŬŝŝŶŶŽƐƚĂǀŝŶ ǇŬƐŝƚƚćŝƐĞŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ
ƚĂƉĂƵŬƐĞƐƐĂ͘
sĞƌƌĂƚƚƵŶĂ Ğŵ͘ ǀĂůƚĂǀŝƌƌĂŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞĞŶ͕ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ ŬćǇƚćŶƚƂŶć ͲƚƵƚŬŝŵƵƐ ŽŶ
ŵĞƌŬŝƚƚćǀćƐƚŝ ůćŚĞŵƉćŶć ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƉƌŽƐĞƐƐŝƚƵƚŬŝŵƵƐƚĂ͕ Ɛŝůůć ŬƵŵŵĂƐƐĂŬŝŶ ƚƌĂĚŝƚŝŽƐƐĂ
ŵŝĞůĞŶŬŝŝŶŶŽŶ ŬŽŚƚĞĞŶĂ ŽŶ ƚƵƚŬŝĂ Ŷŝŝƚć ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƐŝƐćŝƐŝć ŝůŵŝƂŝƚć͕ ũŽƚŬĂ ůŝŝƚƚǇǀćƚ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶ
ŵƵŽĚŽƐƚĂŵŝƐĞĞŶũĂŝŵƉůĞŵĞŶƚŽŝŶƚŝŝŶĞůŝƚŽŝŵĞĞŶƉĂŶŽŽŶƚĂŝŬćǇƚćŶƚƂƂŶƐĂĂƚƚĂŵŝƐĞĞŶ;&ƵƌƌĞƌĞƚ
Ăů͕͘ϮϬϬϴͿ͘∆ćŵćŬĂŬƐŝƚƌĂĚŝƚŝŽƚĂŽǀĂƚŝƚƐĞĂƐŝĂƐƐĂŶŝŝŶůćŚĞůůćƚŽŝƐŝĂĂŶ͕ĞƚƚćĂũŽŝƚƚĂŝŶŶĞŶćŚĚććŶ
ǇŚƚĞŶĞǀŝŶć ;ĞƐŝŵ͘ ŚŝĂ ΘΧĂĐ<ĂǇ͕ ϮϬϬϳ͖ ςĂƌŽƵƚŝƐ Θ ςĞƚƚŝŐƌĞǁ͕ϮϬϬϳͿ͕ŵŝƚć ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ ǀĂƌƐŝŶŬŝŶ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŬćǇƚćŶƚƂŶćʹƚƵƚŬŝũĂǇŚƚĞŝƐƂƐƐćƉŝĚĞƚććŶǀććƌŝŶŬćƐŝƚǇŬƐĞŶć;tŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶ͕ϮϬϬϳͿ͘
tŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶ ;ŝďŝĚ͘Ϳ ƚĞŬĞĞŬŝŶ ĞƌŽŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶ ƉƌŽƐĞƐƐŝƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ũĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ ŬćǇƚćŶƚƂŶć ʹ
ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ǀćůŝůůĞ ƉĂŝŶŽƚƚĂŵĂůůĂ ũćůŬŝŵŵćŝƐĞŶ ƐŽƐŝŽůŽŐŝƐĞƐƚŝ ǀŝƌŝƚƚǇŶǇƚƚć ƉĞƌƵƐůƵŽŶŶĞƚƚĂ͘ ∆ćŝŶ
ŽůůĞŶ ƉƌŽƐĞƐƐŝƚƵƚŬŝŵƵƐ ŶćǇƚƚćǇƚǇǇ ŬĂƌŬĞĂƐƚŝ ƐĂŶŽĞŶ ůŝŶĞĂĂƌŝƐĞŵƉĂŶĂ ũĂ ŵĞŬĂŶŝƐƚŝƐĞŶĂ͕ Ɛŝůůć ƐĞ
ŶŝŵĞŶƐćŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝŽŶ ƚǇǇƉŝůůŝƐĞƐƚŝ ŬŝŝŶŶŽƐƚƵŶƵƚ Ǉůŝ ĂũĂŶ ƚĂƉĂŚƚƵǀŝĞŶ ŬĞŚŝƚǇƐŬƵůŬƵũĞŶ ƐǇƂƚƚĞŝƐƚć
;͞ŝŶƉƵƚƐ͟ͿũĂƚƵŽƚŽŬƐŝƐƚĂ;͞ŽƵƚƉƵƚƐ͟ͿƐĞŬćƐŝŝƚć͕ŵŝŬćŽŶƐĞŵĞŬĂŶŝƐŵŝ͕ũŽŬĂƚŝĞƚǇŝůůćƐǇƂƚƚĞŝůůćƐĂĂ
ĂŝŬĂĂŶ ƚŝĞƚǇƚ ƚƵŽƚŽŬƐĞƚ ;ŬƐ͘ ĞƐŝŵ͘ ςĞƚƚŝŐƌĞǁ͕ ϭϵϵϮ͖ ρĂŶ ĚĞ ρĞŶ͕ ŶĚƌĞǁ +͕͘ ϭϵϵϮͿ͘ χćŵć
ůƵŽŶŶĞŚĚŝŶƚĂ Ğŝ ŽƚĂŬƐƵƚƚĂǀĂƐƚŝ ǀĂŶŐŝƚƐĞ ƉƌŽƐĞƐƐŝƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ŬŽŬŽ ƐŽĨŝƐƚŝŬŽŝƚƵŶĞŝƐƵƵƚƚĂ͕ŵƵƚƚĂ
tŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶŝĂ;ϮϬϬϳͿŵƵŬĂŝůůĞŶĂƵƚƚĂĂǇŵŵćƌƚćŵććŶƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶƉƌŽƐĞƐƐŝƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶũĂƐƚƌĂƚĞŐŝĂ
ŬćǇƚćŶƚƂŶćʹƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶǀćůŝƐƚćƐƵŚĚĞƚƚĂ͘
sĂƐƚĂĂǀĂƐƚŝ ƐŽƐŝŽůŽŐŝƐĞŶ ƉĞƌƵƐǀŝƌŝƚƚǇŶĞŝƐǇǇƚĞŶƐć ʹ Ğůŝ σŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶŝŶ ;ϮϬϬϳͿ ƉĂŝŶŽƚƚĂŵĂŶ
ƐŽƐŝŽůŽŐŝƐĞŶ ŬĂƚƐĞĞŶ ƚĂŝ ƐŽƐŝŽůŽŐŝƐĞŶ ƐŝůŵćŶ ;ΗƐŽĐŝŽůŽŐŝĐĂů ĞǇĞΗ͕ +ƵŐŚĞƐ͕ ϭϵϳϭͿ ʹ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ
ŬćǇƚćŶƚƂŶćʹƚƵƚŬŝŵƵƐŽŶŬŝŝŶŶŽƐƚƵŶƵƚƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐƚĂũĂƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝƐƚĂƐĂŵĂůůĂƚĂǀŽŝŶƌŝŬŬĂĂƐƚŝũĂ





ŽŶ ƌƵŶƐĂƐ ũŽƵŬŬŽ ŵŝĞůĞŶŬŝŝŶƚŽŝƐŝĂ ŝůŵŝƂŝƚć͕ ũŽŝƚĂ ǀŽŝ ƚĂƌŬĂƐƚĞůůĂ ĞŝͲƉƌŽƐĞƐƐƵĂĂůŝƐŝŶĂ ;ĞƐŝŵ͘
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚĞŬƐƚŝĞŶ ŬŽŵŵƵŶŝŬŽŝǀĂƚ ŝŵƉůŝƐŝŝƚƚŝƐĞƚ ǀĂůƚĂͲĂƐĞƚĞůŵĂƚͿ ƚĂŝ ũŽƚŬĂ ŽǀĂƚ ŽƐĂ
Ϯ]ƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝ;͞ƐƚƌĂƚĞŐŝǌŝŶŐ͟ͿŵĞƌŬŝƚƐĞĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶƚĞŬĞŵŝƐƚć;͟ĚŽŝŶŐŽĨƐƚƌĂƚĞŐǇ͕͟ŬƐ͘ƚĂƌŬĞŵŵŝŶƐ͘ϭϲͲϭϳͿ͘

ƉƌŽƐĞƐƐŝƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞůůĞ ůƵŽŶƚĞĞŶŽŵĂŝƐƚĂ ŬŽŬŽŶĂŝƐƉƌŽƐĞƐƐŝĂ ;ĞƐŝŵ͘ ƚŝĞƚǇŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝŬćǇƚćŶŶƂŶ
ŬƵƚĞŶ ũŽŚĚŽŶ ǀƵŽƐŝƚƚĂŝƐĞŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚǇƂƉĂũĂŶ ƚĂƌŬĂƐƚĞůƵ ũĂ ǇŵŵćƌƚćŵŝŶĞŶ ƌŝƚƵĂůŝƐƚŝƐĞŶĂ
ŬćǇƚƚćǇƚǇŵŝƐĞŶćͿ͘
dŽŝƐŝŶƐĂŶŽĞŶƐƚƌĂƚĞŐŝĂŬćǇƚćŶƚƂŶćŽŶƉƌŽƐĞƐƐŝƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞĞŶǀĞƌƌĂƚƚƵŶĂƐĂůůŝǀĂŵƉŝŵŝĞůĞŶŬŝŝŶŶŽŶ
ŬŽŚƚĞĞŬƐŝ ĂƐĞƚƚƵǀŝĞŶ ŝůŵŝƂŝĚĞŶ ƐƵŚƚĞĞŶ ũĂ ŶćŝŶ ŵƵŽĚŽŝŶ ŵǇƂƐ ƚĂǀŽŝƚƚĞůĞĞ ƌŝŬŬĂĂŵƉĂĂ
ǇŵŵćƌƌǇƐƚćƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐƚĂũĂƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝƐƚĂŝŶŚŝŵŝůůŝƐĞŶćũĂƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶĂŝůŵŝƂŶćŬƵŝŶƉĞƌŝŶƚĞŝŶĞŶ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƉƌŽƐĞƐƐŝƚƵƚŬŝŵƵƐ ;ŝďŝĚ͘Ϳ͘ ∆ŝŝŶ ŝŬććŶ ůƵŽŶƚĞĞŶŽŵĂŝƐƚĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ ŬćǇƚćŶƚƂŶć ʹ
ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞůůĞŽŶƐŝŝƐŵǇƂƐĞƌŝƚǇŝŶĞŶ;ũŽƐŬĂĂŶĞŝƚŝĞƚĞŶŬććŶǇŬƐŝŶŽŵĂŝŶĞŶͿŵŝĞůĞŶŬŝŝŶƚŽǇůůćƚƚćǀŝć͕
ĞŝͲĂŝŽƚƚƵũĂ ũĂ ƚŽƚƵŶŶĂŝƐĞƐƚŝ ŵĂƌŐŝŶĂůŝƐŽŝƚƵŶĞŝƚĂ ŝůŵŝƂŝƚć ŬŽŚƚĂĂŶ ;ŝďŝĚ͘Ϳ ƐĞŬć ŝƌŽŶŝƐƚĞŶ
ććŶĞŶƉĂŝŶŽũĞŶ ƚƵŶŶƵƐƚĂŵŝŶĞŶ ůĞŐŝƚŝŝŵĞŝŬƐŝ ŬĞŝŶŽŝŬƐŝ ŶŽƐƚĂĂ ĞĚĞůůć ŵĂŝŶŝƚƚƵũĂ ĞƐŝŝŶ ŶŝŝĚĞŶ
ĂŶƐĂŝƚƐĞŵĂůůĂƉĂŝŶŽŬŬƵƵĚĞůůĂ;^ŶŽǁ͕ϭϵϵϵͿ͘
Ϯ͘Ϯ ^ƚƌĂƚĞŐŝĂŬćǇƚćŶƚƂŶćʹƚƵƚŬŝŵƵƐ
dĂƌŬĂƐƚĞůĞŶ ƚćƐƐć ůƵǀƵƐƐĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ ŬćǇƚćŶƚƂŶć ʹƚƵƚŬŝŵƵƐƚĂ ƐĞŬć ǇůĞŝƐĞƐƚŝ ŽƚƚĂĞŶ Ğƚƚć ƐĞŶ
ŬĞƐŬĞŝƐŝŵƉŝĞŶŽƐĂͲĂůƵĞŝĚĞŶŽƐĂůƚĂǀŝĞůćƚĂƌŬĞŵŵŝŶ͘
dĂƌŬŽŝƚƵŬƐĞŶŝ ŽŶ ǇŚƚććůƚć ƚƵŽĚĂ ĞƐŝŝŶ ƚćŵćŶ ƚƵƚŬŝŵƵƐƚƌĂĚŝƚŝŽŶ ŬĞƐŬĞŝƐŝŵƉŝć ŽŵŝŶĂŝƐƉŝŝƌƚĞŝƚć
ĞƚĞŶŬŝŶ ǀĂůƚĂǀŝƌƌĂŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞĞŶ ǀĞƌƌĂƚƚƵŶĂ͘ ∆ćŬƂŬŽŚƚĂ ŽŶ ƚćƌŬĞć͕ Ɛŝůůć ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ
ŬĞƐŬĞŝƐŝŵŵŝůůć ŬćƐŝƚƚĞŝůůć ŬƵƚĞŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͕ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝ ;ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶ ƚĞŬĞŵŝŶĞŶ͕ ͟ĚŽŝŶŐ ŽĨ
ƐƚƌĂƚĞŐǇ͟Ϳ ũĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũĂ ŽŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ ŬćǇƚćŶƚƂŶć ʹƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ ǀĂƌƐŝŶ ŶŝŵĞŶŽŵĂŝƐĞƚ
ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞƚ͕ ũŽƚŬĂ ƉŽŝŬŬĞĂǀĂƚ ũŽŶŬŝŶ ǀĞƌƌĂŶ ƵƐĞŝŵŵŝƐƚĂ ƉĞƌŝŶƚĞŝƐĞŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ
ǀĂůƚĂǀŝƌƌĂŶƉĞƌƐƉĞŬƚŝŝǀŝĞŶǇŵŵćƌƌǇŬƐĞƐƚć͘χćŵć ƚĂƌŬĂƐƚĞůƵŬćƐŝƚƚććĞŶƐŝŵŵćŝƐĞŶĂůĂůƵǀƵŶϮ͘Ϯ͘ϭ
zůĞŝƐŬĂƚƐĂƵƐ͘
dŽŝƐĞŬƐĞĞŶ ƚĂƌŬŽŝƚƵŬƐĞŶŝ ŽŶ ŬŝƌũĂůůŝƐƵƵƐŬĂƚƐĂƵŬƐĞŶ ŬĞŝŶŽŝŶ ƚĂƌŬĂƐƚĞůůĂ ƐĞŝŬŬĂƉĞƌćŝƐĞŵŵŝŶ
ĂŝĞŵƉĂĂƐƚƌĂƚĞŐŝĂŬćǇƚćŶƚƂŶćʹƚƵƚŬŝŵƵƐƚĂĞƌŝŶćŬƂŬƵůŵŝƐƚĂƐŝƚĞŶ͕ĞƚƚćĞƐŝŝŶƉŝŝƌƚǇǀćƚĞƚĞŶŬŝŶŶĞ
ƚŝĞĚŽŶ ƚĂƌƉĞĞƚ͕ ũŽŝŚŝŶ ǀĂƐƚĂĂŵŝƐĞŬƐŝ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶŝ ƚĂƌŬŽŝƚƵŬƐĞŶŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ ĂƐĞŵŽŝŵĂůůĂ ŽŶ
ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂ ƚƵŽƚƚĂĂ ƵƵƚƚĂ ƚŝĞƚŽĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐƚĂ ũĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝƐƚĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ ŬćǇƚćŶŶƂƐƐć ʹ
ƉĞƌƐƉĞŬƚŝŝǀŝŶ ŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ ũĂ ƚćŵćŶ ƚƵƚŬŝŵƵƐƚƌĂĚŝƚŝŽŶ ǇŵŵćƌƌǇƐƚć ŬĂƌƚƵƚƚĂĞŶ͘ χćŵć
ŬŝƌũĂůůŝƐƵƵƐŬĂƚƐĂƵƐŬćƐŝƚƚććŚŝĞŵĂŶǇůŝƐĂƚĂĞŵƉŝŝƌŝƐƚć ũĂŬćƐŝƚƚĞĞůůŝƐͲƚĞŽƌĞĞƚƚŝƐƚĂƚƵƚŬŝŵƵƐƚĂƐĞŬć
ƐǇŶƚĞĞƐŝĂƌƚŝŬŬĞůŝĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ ŬćǇƚćŶŶƂƐƐć ʹƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƚĂ ǀƵŽĚĞŶ ϮϬϭϰ ůŽƉƉƵƵŶ ŵĞŶŶĞƐƐć
ũƵůŬĂŝƐƚƵŶĂ͘
dćŵć ƚĂƌŬĂƐƚĞůƵ ŽƌŐĂŶŝƐŽŝƚƵƵ ƐŝƚĞŶ͕ Ğƚƚć ĞŶƐŝŶ ƚĂƌŬĂƐƚĞůĞŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ ŬćǇƚćŶƚƂŶć ʹƚƵƚŬŝŵƵƐƚĂ
ŬćǇƚćŶŶƂƚ͕ƚŽŝŵŝŶƚĂũĂƚŽŝŵŝũĂƚʹǀŝŝƚĞŬĞŚǇŬƐĞŶǀŝŝƚŽŝƚƚĂŵŝƐƚĂŶćŬƂŬƵůŵŝƐƚĂ͕ũŽŬĂŬćƐŝƚƚććĂůĂůƵǀƵŶ
Ϯ͘Ϯ͘Ϯ͘ χćŵćŶ ũćůŬĞĞŶ ƚĂƌŬĂƐƚĞůĞŶ ǀŝĞůć ĂŝĞŵƉĂĂ ƚƵƚŬŝŵƵƐƚĂ ĞŵƉŝŝƌŝƐƚĞŶ ƚƵƚŬŝŵƵƐŬŽŚƚĞŝĚĞŶ
;Ϯ͘Ϯ͘ϯͿ͕ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝƐƚĞŶǀĂůŝŶƚŽũĞŶ;Ϯ͘Ϯ͘ϰͿũĂƚĞŽƌĞĞƚƚŝƐƚĞŶůćŚĞƐƚǇŵŝƐƚĂƉŽũĞŶ;Ϯ͘Ϯ͘ϱͿƐƵŚƚĞĞŶ͘

>ŽƉƵŬƐŝ ĂůĂůƵǀƵƐƐĂ Ϯ͘Ϯ͘ϲ ǀĞĚćŶ ŬŽŬŽ ƚćŵćŶ ůƵǀƵŶ ƚĂƌŬĂƐƚĞůƵŶ ǇŚƚĞĞŶ ũĂ ĞƐŝƚćŶ ĂůƵƐƚĂǀĂƐƚŝ ŶĞ
ŽůĞŵĂƐƐĂ ŽůĞǀĂŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ ŬćǇƚćŶƚƂŶć ʹƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ƚŝĞĚŽŶ ƚĂƌƉĞĞƚ͕ ũŽŝŚŝŶ ǀĂƐƚĂĂŵŝƐĞŬƐŝ




ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶŬĞŶƚćƐƐćǀŝŝŵĞŝƐĞŶƌĞŝůƵŶǀƵŽƐŝŬǇŵŵĞŶĞŶĂŝŬĂŶĂ  ;ŬƐ͘ĞƐŝŵ͘ 9ĂƌǌĂďŬŽǁƐŬŝ
Θ ]ƉĞĞ͕ ϮϬϬϵ͖ ρĂĂƌĂ Θ σŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶ͕ ϮϬϭϮͿ͘ ]ƵƵŶƚĂƵƐ ŽŶ ŽƐĂ ůĂĂũĞŵƉĂĂ ƐŽƐŝĂĂůŝƚŝĞƚĞŝĚĞŶ ũĂ
ůŝŝŬŬĞĞŶũŽŚĚŽŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ŬćǇƚćŶƚƂƉĞƌƵƐƚĞŝƐƚĂ ƚĂŝ ŬćǇƚćŶƚƂƚĞŽƌĞĞƚƚŝƐƚĂ ŬććŶŶĞƚƚć ;ΗƉƌĂĐƚŝĐĞ
ƚƵƌŶΗ͕ŬƐ͘ĞƐŝŵ͘ ]ĐŚĂƚǌŬŝ͕ ;ŶŽƌƌͲĞƚŝŶĂ͕ΘǀŽŶ ]ĂǀŝŐŶǇ͕ϮϬϬϭ͖ ΨĞĐŬǁŝƚǌ͕ϮϬϬϮͿ͕ ũŽŶŬĂƚĂǀŽŝƚƚĞĞŶĂ
ŽŶ ƉĂůũĂƐƚĂĂ ƚĂŝ ƉććƐƚć ůćŚĞůůĞ Ɛŝƚć͕ ŵŝƚĞŶ ŝŚŵŝƐĞƚ ƚŽŝŵŝǀĂƚ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝƐƐĂ͕ ũĂ ƐŝŝƐ ƚĂƌŬĂƐƚĞůůĂ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĂũĂƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝĂƐŽƐŝŽůŽŐŝƐĞƐƚŝǀŝƌŝƚƚǇŶĞĞƐƚŝŬƵƚĞŶŵŝƚćƚĂŚĂŶƐĂƐŽƐŝĂĂůŝƐƚĂŝůŵŝƂƚćŬƵƚĞŶ
ǀĂŝŬŬĂƉĂĂǀŝŽůŝŝƚƚŽĂ͕ũŽƵƌŶĂůŝƐŵŝĂ͕ĂŶĂƌŬŝƐŵŝĂƚĂŝƐŽƚĂĂ;tŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶ͕ϮϬϬϯ͖σŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶ͕ϮϬϬϳͿ͘
DŝĞůĞŶŬŝŝŶŶŽŶ ŬŽŚĚŝƐƚĂŵŝŶĞŶ ŬćǇƚćŶƚƂŝŚŝŶ ǇŚĚŝƐƚćć ŬŝŝŶŶŽƐƚƵŬƐĞŶ ũŽŬĂƉćŝǀćŝƐĞĞŶ ƚŽŝŵŝŶƚĂĂŶ
ƐĞŬć ŬŽĞƚƚƵƵŶ ŵĂĂŝůŵĂĂŶ ;͟ůŝĨĞͲǁŽƌůĚ͟Ϳ ũĂ Ɛŝƚć ŬĂƵƚƚĂ ĞƌŝůĂŝƐĞŶ ƚĂǀĂŶ ŬćƐŝƚƚćć ŝŶŚŝŵŝůůŝƐĞŶ
ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ũĂ ǇŚƚĞŝƐŬƵŶƚĂũćƌũĞƐƚǇŬƐĞŶ ŽůŽƐƵŚƚĞŝƚĂ ;ZĞĐŬǁŝƚǌ͕ ϮϬϬϮͿ͘ ρĂůůŝƚƐĞǀĂŶ ŬćƐŝƚǇŬƐĞŶ
ŵƵŬĂĂŶǇŬƐŝƚƚćŝƐĞƚǇŬƐŝůƂƚŽǀĂƚŵĞƌŬŝƚǇƐƚĞŶůćŚƚĞŝƚćũĂƐŝƚćŬĂƵƚƚĂƉŝĞŶŝŶĂŶĂůǇǇƐŝǇŬƐŝŬŬƂ;^ĐŚĂƚǌŬŝ
Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϭͿ͕ ŬƵŶ ƚĂĂƐ ŬćǇƚćŶƚƂƚĞŽƌĞĞƚƚŝŶĞŶ ŬććŶŶĞ ƚƵůŬŝƚƐĞĞ ǇŬƐŝůƂŶ ŝĚĞŶƚŝƚĞĞƚŝŶ ƐŽƐŝĂĂůŝƐƚĞŶ
ŬćǇƚćŶƚƂũĞŶŬĂŶƐƐĂ ƌŝŶŶĂŬŬĂŝƐĞŬƐŝ ŝůŵŝƂŬƐŝ ũĂ Ɛŝƚć ŬĂƵƚƚĂŬćǇƚćŶŶƂƚ ĂŶĂůǇǇƐŝŶŬŽŚƚĞĞŬƐŝ ;ŚŝĂΘ
,Žůƚ͕ϮϬϬϲͿ͘
<ćǇƚćŶƚƂũĞŶ ŵĞƌŬŝƚǇŬƐŝć ŬŽƌŽƐƚĂǀĂ ůćŚĞƐƚǇŵŝƐƚĂƉĂ Ğŝ ŶŝŝŶŬććŶ ĞƚƐŝ ƐŽƐŝĂĂůŝƐƚĞŶ ŝůŵŝƂŝĚĞŶ
ƐĞůŝƚǇŬƐŝć ĂŝŶŽĂƐƚĂĂŶ ƚŽŝŵŝũĂŶ ĂŝŬŽŵƵƐƚĞŶ ũĂ ŵŽƚŝǀĂĂƚŝŽŝĚĞŶ ŬĂƵƚƚĂ ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝƐĞŶ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐŵŝŶƚĂƉĂĂŶ;ǀƌƚ͘ĞƐŝŵ͘ƌƌŽǁ͕ϭϵϵϰͿ͕ǀĂĂŶŬŽƌŽƐƚĂĂƌĞůĂƚŝŽŶĂĂůŝƐƵƵƚƚĂ ͕ ũŽƐƐĂƐƵďũĞŬƚŝƚ
ũĂ ŽďũĞŬƚŝƚ Ğŝǀćƚ ŽůĞ ƚŽŝƐŝƐƚĂĂŶ ĞƌŝůůŝƐŝć͕ ǀĂĂŶ ƚŽŝƐŝĂĂŶ ƐƵŚƚĞĞƐƐĂ͕ ƚŝĞƚǇƐƐć ƚŝůĂŶƚĞĞƐƐĂ ůƵŽǀŝĂ ũĂ
ŵƵŽŬŬĂĂǀŝĂ ;^ĂŶĚďĞƌŐ Θ ĂůůΖůďĂ͕ ϮϬϬϵͿ͘ χŽŝƐŝŶ ƐĂŶŽĞŶ ƌĂŬĞŶƚĞĞŶ ũĂ ƉƌŽƐĞƐƐŝŶ ƐƵŚĚĞ ŽŶ
ĞŬƐƉůŝƐŝŝƚƚŝƐĞƐƚŝ ƚƵŶŶƵƐƚĞƚƚƵ ;EŝĐŽůŝŶŝ͕ ϮϬϭϮͿ͘ ∆ćŝŶ ŽůůĞŶ ůćŚĞƐƚǇŵŝƐƚĂǀĂƐƐĂ ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶ ĂŶĂůǇǇƐŝŶ
ŬĞƐŬŝƂƐƐćŽǀĂƚƚŽŝŵŝŶƚĂ͕ǀƵŽƌŽǀĂŝŬƵƚƵƐũĂƐŽƉĞƵƚƵŵŝŶĞŶĞƌŝƚŝůĂŶƚĞŝƐƐĂ;ŚŝĂΘ+Žůƚ͕ϮϬϬϲͿ͕ũŽƚŬĂ
ŶćǇƚƚćǇƚǇǀćƚ ŬŽůŵĞůůĂ Ğƌŝ ƚĂƐŽůůĂ͗ ŝŚŵŝƐĞŶ ƉƵŚĞŝƐƐĂ ũĂ ƚĞŬĞŵŝƐŝƐƐć ;ŵŝŬƌŽͿ͕ ƌƵƚŝŝŶĞŝƐƐĂ ũĂ
ƚĞŬŶŝŝŬŽŝƐƐĂ ;ŵĞƐŽͿ ũĂ ŝŶƐƚŝƚƵƵƚŝŽŝƐƐĂ ;ŵĂŬƌŽͿ ;DŝĞƚƚŝŶĞŶ͕ ]ĂŵƌĂͲ&ƌĞĚĞƌŝĐŬƐ͕ Θ ψĂŶŽǁ͕ ϮϬϬϵͿ͘
^ƚƌĂƚĞŐŝĂ ŬćǇƚćŶƚƂŶć ʹƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ůŝƐćŬƐŝ ŬćǇƚćŶƚƂƚĞŽƌĞĞƚƚŝƐƚĂ ŬććŶŶĞƚƚć




sĂůƚĂǀŝƌƌĂŶ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂĂůŝƐĞƐƚĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƚĂ͕ ũŽƐƐĂ ŽůůĂĂŶ ŬŝŝŶŶŽƐƚƵŶĞŝƚĂ ƉŝƚŬćůƚŝ ǀĂŝŶ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƐƵŽƌŝƚƵƐŬǇǀǇƐƚć ƚĂŝ ƚĂůŽƵĚĞůůŝƐĞƐƚĂ ŵĞŶĞƐƚǇŬƐĞƐƚć ;'ŽůƐŽƌŬŚŝ͕ ΨŽƵůĞĂƵ͕ ]ĞŝĚů͕ Θ
sĂĂƌĂ͕ ϮϬϭϬͿ͕ ƉŽŝŬĞƚĞŶ͕ ]Ăς ʹƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ŬŝŝŶŶŽƐƚƵƐ ŽŶ ƐŝŝƐ ƐƵƵŶƚĂƵƚƵŶƵƚ ŬćǇƚćŶƚƂũĞŶ͕
ƚŽŝŵŝŶƚŽũĞŶ ũĂŵŝŬƌŽƉƌŽƐĞƐƐŝĞŶ ůćŚŝƚĂƌŬĂƐƚĞůƵƵŶ͘  ;ŚŝĂΘΧĂĐ<ĂǇ͕ϮϬϬϳͿ͘ ]ĂςʹŬŝƌũĂůůŝƐƵƵĚĞƐƐĂ
ŵŝŬƌŽƉƌŽƐĞƐƐĞũĂϰ Ğŝ ŵććƌŝƚĞůůć ǇůĞĞŶƐć ŬŽǀŝŶŬĂĂŶ ƚĂƌŬĂƐƚŝ͕ ŵƵƚƚĂ Ŷŝŝůůć ǀŽŝĚĂĂŶ ƚĂƌŬŽŝƚƚĂĂ
ŚǇǀŝŶŬŝŶ ĂƌŬŝƉćŝǀćŝƐŝć ƚĂƉĂŚƚƵŵŝĂ ũĂ ƌƵƚŝŝŶĞũĂ ŬƵƚĞŶ ŬĂŚǀŝƉƂǇƚćͲ ũĂ ŬćǇƚćǀćŬĞƐŬƵƐƚĞůƵũĂ͗ ŬƵŬĂ
ƉƵŚƵƵ ũĂ ŬĞŶĞŶ ŬĂŶƐƐĂ͕ŵŝƐƚć ĂŝŚĞŝƐƚĂ ũĂŵŝƚĞŶ ƚƵůŬŝŶƚŽũĂ ƚĞŚĚććŶ͕ ƐćŚŬƂƉŽƐƚŝŶ ũĂŵƵŝƐƚŝŽŝĚĞŶ
ŬćǇƚƚƂć͕ ƉĂůĂǀĞƌĞŝƐƐĂ ŬćǇƚĞƚƚǇũć ƉƵŚĞĞŶǀƵŽƌŽũĂ͕ ĞƐŝƚǇƐůŝƐƚŽũĂ ƚĂŝ ƚǇƂŬĂůƵũĂ͕ ƉƌŽũĞŬƚŝŶŚĂůůŝŶƚĂĂ͕
ƉćŝǀŝƚƚćŝƐŝćƉććƚƂŬƐŝćũĂƌĞƐƵƌƐƐŝĞŶŬćǇƚƚƂćʹǇŬƐŝŶŬĞƌƚĂŝƐĞƐƚŝƐŝƚć͕ŵŝƚćŝŚŵŝƐĞƚƚĞŬĞǀćƚƉćŝǀŝƚƚćŝŶ͘





^ĂςƉǇƌŬŝŝ ƐŝŝƐ ǇŵŵćƌƚćŵććŶ ũŽŬĂƉćŝǀćŝƐŝćƐŽƐŝĂĂůŝƐŝĂŵŝŬƌŽƉƌŽƐĞƐƐĞũĂ͕ ŝŚŵŝƐƚĞŶ ƚŽŝŵŝŶƚĂĂƐĞŬć
ŵŝƚĞŶŶćŵćŽǀĂƚǀƵŽƌŽǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƐƐĂǇŵƉćƌŝƐƚƂŶƐćŬĂŶƐƐĂ;:ĂƌǌĂďŬŽǁƐŬŝ͕ϮϬϬϯ͖9ŽŚŶƐŽŶĞƚĂů͕͘
ϮϬϬϯͿ͘ ∆ćŝŶ ŽůůĞŶ ŶćŬƂŬƵůŵĂ ŬĞƐŬŝƚƚǇǇ ƚĂƉŽŝŚŝŶ͕ ŵŝůůć ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĞƚ ũĂ ůĂĂũĞŵŵĂƚ
ǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂůůŝƐĞƚ ŬćǇƚćŶŶƂƚ ƚĂŝ ŝŶƐƚŝƚƵƵƚŝŽƚ ϱ ǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂƚ ƚŽŝŵŝũŽŝŚŝŶ͕ ŶŝŝĚĞŶ ƉććƚƂŬƐŝŝŶ ũĂ





ŽůĞǀĂŬƐŝ ƚƵůůĞŝƚĂŶŽƌŵĞũĂ͕ ũŽƚŬĂŵƵŽŬŬĂĂǀĂƚ ŝŚŵŝƐƚĞŶ ǀćůŝƐƚć ǀƵŽƌŽǀĂŝŬƵƚƵƐƚĂ ;EŽƌƚŚ͕ ϭϵϵϬ͗ ϯͿ͘
EćŝŶŽůůĞŶ ŝŶƐƚŝƚƵƵƚŝŽƚŽǀĂƚ ƐŝŝƐ ƐŽƐŝĂĂůŝƐƚĂŬćǇƚƚćǇƚǇŵŝƐƚćŽŚũĂĂǀŝĂ ƌĂŬĞŶƚĞŝƚĂ͕ŵĂůůĞũĂ ũĂ ƚĂƉŽũĂ
ƚŽŝŵŝĂ͕ ũŽƚŬĂ ŵƵŽƚŽƵƚƵǀĂƚ ĂũĂƐƐĂ ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞƐƚŝ ǇŚƚĞŝƐƂŶ ƐŝƐćůůć͘ ∆Ğ ǀŽŝǀĂƚ ƐĂĂĚĂ ŵǇƂƐ
ŬŽŶŬƌĞĞƚƚŝƐĞŶ ŵƵŽĚŽŶ ũĂ ŽůůĂ ǀŝƌĂůůŝƐŝĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝƚĂ͕ ũŽŝůůĂ ŽŶ ĞŬƐƉůŝƐŝŝƚƚŝƐĞƐƚŝ ƚƵŶŶƵƐƚĞƚƚƵ
ŝĚĞŶƚŝƚĞĞƚƚŝ ũĂǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂůůŝŶĞŶ ƌŽŽůŝ͘ ƐŝŵĞƌŬŬĞũć ŝŶƐƚŝƚƵƵƚŝŽŝƐƚĂŽǀĂƚƉĞƌŚĞŬćƐŝƚǇƐ ũĂĂǀŝŽůŝŝƚƚŽ͕
ƚǇƂ͕ ŬŝƌŬŬŽ͕ ǇůŝŽƉŝƐƚŽůĂŝƚŽƐ͕ ƚŝĞĚĞ͕ ĞĚƵƐŬƵŶƚĂ ũĂ ƌĂŚĂ͘ ]Ăς ʹƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂĂůŝƐŝůůĂ
ƐĞƵƌĂƵŬƐŝůůĂ ǀŝŝƚĂƚĂĂŶ ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ŬŽŬŽŶĂŝƐƚĂ ƚŽŝŵŝĂůĂĂ ŬŽƐŬĞǀŝŝŶ ƐĞƵƌĂƵŬƐŝŝŶ ƚĂŝ ǀĂŝŬƵƚƵŬƐŝŝŶ
ǇůĞŝƐĞƐƚŝǀĂůůĂůůĂŽůĞǀĂĂŶĚŝƐŬƵƌƐƐŝŝŶĞůŝǇŚƚĞŶćŝƐĞĞŶŬŝĞůĞŶŬćǇƚƚƂƂŶ͘.ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂĂůŝƐĞƚǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƚ
ƚŽŝŵŝǀĂƚ ŵǇƂƐ ƉćŝŶǀĂƐƚŽŝŶ͕ ũŽůůŽŝŶ ŵĂŬƌŽƚĂƐŽŶ ŬćǇƚćŶŶƂƚ͕ ŬƵƚĞŶ ůĂŝŶƐććĚćŶƚƂ͕ ǀĂŬŝŝŶƚƵŶƵƚ
ƚĞƌŵŝƐƚƂƚĂŝƚŽŝŵŝĂůĂŶǇůĞŝƐĞƐƚŝŚǇǀćŬƐǇƚǇƚƚŽŝŵŝŶƚĂƚĂǀĂƚǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂƚŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝĚĞŶũĂŝŚŵŝƐƚĞŶ
ƚŽŝŵŝŶƚĂĂŶ ;ŬƐ͘ ĞƐŝŵ͘ ρĂĂƌĂ͕ ;ůĞǇŵĂŶŶ͕ Θ ]ĞƌŝƐƚƂ͕ ϮϬϬϰ͖ =ŽƵŶƐďƵƌǇΘ ƌƵŵůĞǇ͕ ϮϬϬϳ͖ΧĞůŝŶ Θ
ϰ ςƌŽƐĞƐƐŝ ǀŝŝƚƚĂĂ ƚĂƉĂŚƚƵŵĂŬƵůŬƵƵŶ ĂũĂŶ Ǉůŝ ŬƵŶ ƚĂĂƐŵŝŬƌŽƉƌŽƐĞƐƐŝƚ ŽǀĂƚ ĞůĞŵĞŶƚƚĞũć͕ ũŽŝƐƚĂ ŬŽŽƐƚƵƵ ůĂĂũĞŵƉŝĂ
ƚĂƉĂŚƚƵŵĂŬƵůŬƵũĂ͘
ϱ ]ĂWʹŬŝƌũĂůůŝƐƵƵĚĞƐƐĂ ƚĞƌŵĞũć ͟ŝŶƐƚŝƚƵƵƚŝŽƚ͟ ũĂ ͟ǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂůůŝƐĞƚ ŬćǇƚćŶŶƂƚ͟ ŬćǇƚĞƚććŶ ƵƐĞŝŶ ƚŽŝƐƚĞŶƐĂ
ƐǇŶŽŶǇǇŵĞŝŶć͘

EŽƌĚƋǀŝƐƚ͕ ϮϬϬϳ͖ =͘ ͘ ςĂƌŬĞƌ͕ ϮϬϬϳ͖ ]ĞŝĚů͕ ϮϬϬϳ͖ 9ĂƌǌĂďŬŽǁƐŬŝ͕ ϮϬϬϴ͖ &ŽŵĞǌ Θ ŽƵƚǇ͕ ϮϬϭϭ͖
&ƌƆůŝĐŚ͕ +ƵŝƐŵĂŶ͕ ]ůŝƉĞƌƐčƚĞƌ͕ ]ƚĞŶƐĂŬĞƌ͕ Θ ſƚĂƐ͕ ϮϬϭϯͿ͘ χćƐƐć ŵŝĞůĞƐƐć ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂĂůŝƐŝĂ
ƚŽŝŵŝũŽŝƚĂ ŽǀĂƚ ŵŵ͘ ŬĂƵƉƉĂŬĂŵĂƌŝƚ͕ ĞƚƵũćƌũĞƐƚƂƚ ŬƵƚĞŶ ǇŵƉćƌŝƐƚƂũćƌũĞƐƚƂƚ ũĂ ĂŵŵĂƚƚŝůŝŝƚŽƚ͕
ǀŝƌĂŶŽŵĂŝƐĞƚ ũĂ ůĂŝŶƐććƚćũćƚ ƐĞŬć ŬŽƵůƵƚƵƐůĂŝƚŽŬƐĞƚ ;ŬƐ͘ ĞƐŝŵ͘σŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶ͕ϮϬϬϯ͖ 9ĂƌǌĂďŬŽǁƐŬŝ͕
ϮϬϬϱ͖σŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶ͕ϮϬϬϲͿ͘
dćƐƐć ƚǇƂƐƐć ũćůũĞŵƉćŶć ŬćǇƚćŶ ǇŬƐŝƚƚćŝƐƚć ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƚĂ ǇůĞŝƐĞŵŵćŶ ƚĂƐŽŶ ŬćǇƚćŶƚƂŝŚŝŶ
ǀŝŝƚĂƚĞƐƐĂŶŝŬćƐŝƚĞƚƚćǇůŝŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĞƚŬćǇƚćŶŶƂƚ͘
KƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐŝĂ ŬćǇƚćŶƚƂũć ŽǀĂƚ ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ƉĂůŬŬĂƵƐũćƌũĞƐƚĞůŵćƚ ũĂ ƐƵŽƌŝƚƵŬƐĞŶ ŵŝƚƚĂƵƐ ƐĞŬć
ǇŬƐŝůƂŶ͕ ƌǇŚŵćŶ͕ Ğƚƚć ǇŬƐŝŬƂŝĚĞŶ ƚĂƐŽůůĂ ũĂ ŶŝŝŚŝŶ ůŝŝƚƚǇǀćƚ ƚƵůŽƐŶĞƵǀŽƚƚĞůƵƚ͘ =ŝƐćŬƐŝ ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ
ŵććƌŝƚĞůůǇƚƚĂŝĂũĂŶƐĂĂƚŽƐƐĂŬĞŚŬĞǇƚǇŶĞĞƚƉććƚƂŬƐĞŶƚĞŬŽƉƌŽƐĞƐƐŝƚ ũĂƌĂƉŽƌƚŽŝŶƚŝŬćǇƚćŶŶƂƚŽǀĂƚ
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐŝĂ ŬćǇƚćŶƚƂũć͘ ΧǇƂƐ ũŽŬĂƉćŝǀćŝƐĞƚ ŬŽŵŵƵŶŝŬŽŝŶƚŝŬćǇƚćŶŶƂƚ ǀŽŝǀĂƚ ŽůůĂ
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐŝĂ͗ŚŽŝĚĞƚĂĂŶŬŽƐŝƐćŝŶĞŶǀŝĞƐƚŝŶƚćŬŽŬŽƵŬƐŝƐƐĂǀĂŝůĂĂũĞŵŵŝŶŝŶƚƌĂŶĞƚŝŶǀćůŝƚǇŬƐĞůůć͕
ǀĂŝ͕ŽŶŬŽƉććĂƐŝĂůůŝŶĞŶƐŝƐćŝƐĞŶǀŝĞƐƚŝŶŶćŶǀćůŝŶĞƐćŚŬƂƉŽƐƚŝƚĂŝƐŽƐŝĂĂůŝŶĞŶŵĞĚŝĂ͘
DĂŬƌŽƚĂƐŽŶ ŝůŵŝƂŝĚĞŶ ůŝƐćŬƐŝ]ĂςƐŝŝƐƉĞƌććŶŬƵƵůƵƚƚĂĂŵŝŬƌŽƚĂƐŽŶ ŝůŵŝƂŝŚŝŶŬĞƐŬŝƚƚǇŵŝƐƚćŶŝŝĚĞŶ
ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞƐƐĂ ŬŽŶƚĞŬƐƚŝƐƐĂĂŶ ;:ŽŚŶƐŽŶ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϯ͖ 9ĂƌǌĂďŬŽǁƐŬŝ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϳͿ͘ χćŵć ƚĂƌŬŽŝƚƚĂĂ
Ɛŝƚć͕ĞƚƚćƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂŽŶŚƵŽŵŝŽŝƚĂǀĂƐĞ͕Ğƚƚć ŝŚŵŝƐĞƚĞŝǀćƚƚŽŝŵŝŵĞŬĂŶŝƐƚŝƐĞƐƚŝ ƚĂŝ ƉƵŚƚĂĂŶ
ƌĂƚŝŽŶĂĂůŝƐĞƐƚŝ͕ ǀĂĂŶ Ğƚƚć ŚĞŝĚćŶ ƐŽƐŝĂĂůŝŶĞŶ ŵĂĂŝůŵĂŶƐĂ ŵŽŶŝŶĂŝƐŝŶĞ ǀĂŬŝŝŶƚƵŶĞŝŶĞ
ŬćǇƚƚćǇƚǇŵŝƐŵĂůůĞŝŶĞĞŶ͕ ƚƵŶƚĞŝŶĞĞŶ ũĂ ŵŽƚŝǀĂĂƚŝŽŝŶĞĞŶ ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ ŚĞŝĚćŶ ƚŽŝŵŝŶƚĂĂŶƐĂ ũĂ Ɛŝƚć
ŬĂƵƚƚĂŵǇƂƐƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶŵƵŽƚŽƵƚƵŵŝƐĞĞŶ;:ĂƌǌĂďŬŽǁƐŬŝĞƚĂů͕͘ϮϬϬϳ͖9ĂƌǌĂďŬŽǁƐŬŝΘ]ƉĞĞ͕ϮϬϬϵͿ͘
^ƚƌĂƚĞŐŝĂŬćǇƚćŶƚƂŶćʹƚƵƚŬŝŵƵƐŚǇƂĚǇŶƚććŬŝŶƌƵŶƐĂĂƐƚŝƐŽƐŝŽůŽŐŝĂƐƚĂůćŚƚƂŝƐŝŶŽůĞǀŝĂƚĞŽƌŝŽŝƚĂũĂ
ĂũĂƚƚĞůŝũŽŝƚĂ͕ ŵŝŬć ŽŶ ǇŬƐŝ ƐĞŶ ƉĞƌŝŶƚĞŝƐĞƐƚć ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƚĂ ĞƌŽƚƚĂǀĂ ƉŝŝƌƌĞ ;sĂĂƌĂ Θ
tŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶ͕ϮϬϭϮͿ͘
^ĂςƉǇƌŬŝŝŵǇƂƐůĂĂũĞŶƚĂŵĂĂŶƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶŬŽŚƚĞĞŶĂŽůĞǀŝĞŶƚĂŚŽũĞŶũĂŝůŵŝƂŝĚĞŶũŽƵŬŬŽĂ͕ ũŽŬĂ
ƚǇǇƉŝůůŝƐĞƐƚŝ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ ŽŶ ǇŬƐŝƚǇŝƐƚĞŶ ǇƌŝƚǇƐƚĞŶ ŵĞŶĞƐƚǇƐ ;͟ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͟Ϳ ũĂ
ǇƌŝƚǇƐƚĞŶǇůŝŵŵćŶũŽŚĚŽŶũĂƐĞŶƚĞŬĞŵŝĞŶǀĂůŝŶƚŽũĞŶǀĂŝŬƵƚƵƐǇƌŝƚǇŬƐĞŶŵĞŶĞƐƚǇŬƐĞĞŶ;ŬƐ͘ĞƐŝŵ͘
EĂŐ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϳͿ͘ ;ćƐŝƚĞ ͟ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͟ ǇŵŵćƌƌĞƚććŶ ]Ăς ʹŶćŬƂŬƵůŵĂƐƐĂ ƉĂůũŽŶ ůĂĂũĞŵŵŝŶ
;sĂĂƌĂ ΘσŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶ͕ ϮϬϭϮ͗ ϮϵϭͿ͕ ũĂ Ɛŝůůć ǀŽŝĚĂĂŶ ƚĂƌŬŽŝƚƚĂĂ ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ Ɛŝƚć͕ŵŝƚĞŶ ǇŬƐŝƚƚćŝƐĞƚ
ƚŽŝŵŝũĂƚ ͛Ɖćƌũććǀćƚ͛ ƚĂŝ ƐƵŽƌŝƵƚƵǀĂƚ ƚĞŚƚćǀćƐƐććŶ ũĂ Ɛŝƚć ŬĂƵƚƚĂ ǀćůŝůůŝƐĞƐƚŝ ǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂƚ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶŵĞŶĞƐƚǇŬƐĞĞŶ͕ƚĂŝŵŝƚĞŶŚĞƚŽŝŵŝǀĂƚƌŽŽůŝƐƐĂĂŶ;ƚĂŝŵŝŶŬćƌŽŽůŝŶŚĞŽǀĂƚŝƚƐĞůůĞĞŶ
ŽŵĂŬƐƵŶĞĞƚͿ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƚŽŝŵŝŶŶĂƐƐĂ  ;tŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶ͕ ϮϬϬϯ͗ ϭϭϴ͖ σŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶ͕ ϮϬϬϳ͗ ϭϱϴϯ͖
sĂĂƌĂ Θ σŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶ͕ ϮϬϭϮ͗ Ϯϵϭ͖ σŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶ͕ ϮϬϭϰͿ͘ ΨŽŽůĞŝůůĂ ƚĂƌŬŽŝƚĞƚĂĂŶ ƌǇŚŵćŶ ũćƐĞŶƚĞŶ
ǀćůŝƐƚćƚǇƂŶũĂŬŽĂũĂƚĞŚƚćǀŝćƐĞŬćƚŝĞƚǇƐƐćƚĞŚƚćǀćƐƐćƚŽŝŵŝǀĂĂŶŚĞŶŬŝůƂƂŶŬŽŚĚŝƐƚƵǀŝĂŽĚŽƚƵŬƐŝĂ͘
ƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝς;ͲǇƌŝƚǇŬƐĞŶŬŝƌũĂŶƉŝƚćũćǀŽŝǀĂŝŬƵƚƚĂĂǇƌŝƚǇŬƐĞŶƐƚƌĂƚĞŐŝĂĂŶũĂƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝŝŶŽŵĂƐƐĂ
ƌŽŽůŝƐƐĂĂŶ ůĂĂƚŝŵĂůůĂ ŽŵĂͲĂůŽŝƚƚĞŝƐĞƐƚŝ ƵƵƐŝĂ ŶćŬƂŬƵůŵŝĂ ǇƌŝƚǇŬƐĞŶ ƚŽŝŵŝŶƚĂĂŶ ĂǀĂĂǀŝĂ
ƚĂůŽƵƐƌĂƉŽƌƚƚĞũĂ ũŽŚĚŽŶ ŶŝŵĞŶŽŵĂŝƐĞƐƚŝ ƉǇǇƚćŵŝĞŶ ŵććƌćŵƵŽƚŽŝƐƚĞŶ ƌĂƉŽƌƚƚŝĞŶ ůŝƐćŬƐŝ͘ ∆ŝŝŶ
ŝŬććŶ ƐĂŵĂŝŶĞŶ ŬŝƌũĂŶƉŝƚćũć ǀŽŝ ǇƌŝƚǇŬƐĞŶ ũŽŚƚŽƌǇŚŵćƐƐć ƚŽŝŵŝĂ ʹ ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ŬŽĞƚƵŶ

ĞŶŶĂŬŬŽůƵƵůŽƚƚŽŵƵƵƚĞŶƐĂ ũĂ ŵƵŝĚĞŶ ŚĞŶŬŝůƂŬŽŚƚĂŝƐƚĞŶ ŽŵŝŶĂŝƐƉŝŝƌƚĞŝĚĞŶƐć ;ǀƌƚ͘ ΗŚĂďŝƚƵƐΗ͕
ŽƵƌĚŝĞƵ͕ϭϵϵϬͿǀƵŽŬƐŝũĂŶŝŝƚćŚǇƂĚǇŶƚćĞŶʹŵĞƌŬŝƚƚćǀćŶćŵŝĞůŝƉŝĚĞǀĂŝŬƵƚƚĂũĂŶĂƐĞŶƐŝũĂĂŶ͕Ğƚƚć
ĂŝŶŽĂƐƚĂĂŶŬǇƐǇƚƚćĞƐƐćǀĂƐƚĂŝƐŝƚƵŶŶƵƐůƵŬƵũĞŶůĂƐŬĞŶƚĂƉĞƌŝĂĂƚƚĞŝƚĂŬŽƐŬĞǀŝŝŶŬǇƐǇŵǇŬƐŝŝŶ͘
<ĂŝŬĞŶ ŬĂŝŬŬŝĂĂŶ ]Ăς ʹŶćŬƂŬƵůŵĂ ŽŶ ƐŝŝƐ ŬŝŝŶŶŽƐƚƵŶƵƚ ůĂĂũĂůƚŝ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶ ũĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝŶ
ĞƌŝůĂŝƐŝƐƚĂƐĞƵƌĂƵŬƐŝƐƚĂĞƌŝƚĂƐŽŝůůĂ;sĂĂƌĂΘσŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶ͕ϮϬϭϮ͗ϮϵϭͿ͘9ĂƌǌĂďŬŽǁƐŬŝΘ]ƉĞĞ;ϮϬϬϵͿ
ũĂŽƚƚĞůĞǀĂƚ ]Ăς ʹŬŝƌũĂůůŝƐƵƵĚĞƐƐĂ ĞƐŝŝŶƚǇǀćƚ ƐĞƵƌĂƵŬƐĞƚ ǀŝŝƚĞĞŶ Ğƌŝ ŬĂƚĞŐŽƌŝĂĂŶ ƚĂŝ ƚĂƐŽŽŶ͗
ǇŬƐŝůƂƂŶ͕ƌǇŚŵććŶ͕ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝƉƌŽƐĞƐƐŝŝŶ͕ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŽŶũĂŝŶƐƚŝƚƵƵƚŝŽŝŚŝŶ;ůćŚŝŶŶćƚŽŝŵŝĂůŽŝŚŝŶͿ
ŬŽŚĚŝƐƚƵǀŝŝŶƐĞƵƌĂƵŬƐŝŝŶ͘
^ƚƌĂƚĞŐŝƐƚĂ ƚŽŝŵŝŶƚĂĂ ƚĂƌŬĂƐƚĞůƚĂĞƐƐĂ ǇŬƐŝůƂŶ ƚĂŝ ƚŽŝŵŝũĂƌǇŚŵćŶ ŬŽŬĞŵƵŬƐĞŶ ƚĂƐŽůůĂ ƚƵŶŶŝƐƚĞƚƵƚ
ƐĞƵƌĂƵŬƐĞƚ ǀŽŝǀĂƚ ůŝŝƚƚǇć ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ŵŽƚŝǀĂĂƚŝŽŽŶ͕ ŝĚĞŶƚŝƚĞĞƚƚŝŝŶ ũĂ ǀĂůůĂŶ ƚƵŶƚĞĞƐĞĞŶ͘
dŽŝŵŝũĂƌǇŚŵŝć͕ ŬƵƚĞŶ ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ŬĞƐŬŝũŽŚƚŽĂ ƚĂŝ ŝŶƐŝŶƂƂƌĞũć͕ ƚĂƌŬĂƐƚĞůƚĂĞƐƐĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝŶ
ƚƵŶŶŝƐƚĞƚƵƚ ƐĞƵƌĂƵŬƐĞƚ ǀŽŝǀĂƚ ŵǇƂƐ ůŝŝƚƚǇć ŝĚĞŶƚŝƚĞĞƚƚŝŝŶ ƐĞŬć ŬŽŬĞŵƵŬƐĞĞŶ Ɛŝŝƚć͕ ŽŶŬŽ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĂŶŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂǀĂŝŬƵƚƚĂĂǀĂŝĞŝ͘]ĞůŬĞŝƚćůŝŶŬŬĞũćƚŽŝŵŝũĂƌǇŚŵŝĞŶƚŽŝŵŝŶŶĂŶũĂƐĞƵƌĂƵƐƚĞŶ
ǀćůŝůůĞƚĞŬĞǀŝćƚƵƚŬŝŵƵŬƐŝĂŽŶŬƵŝƚĞŶŬŝŶǀĂŝŶǀćŚćŶ;:ĂƌǌĂďŬŽǁƐŬŝΘ]ƉĞĞ͕ϮϬϬϵͿ͘
/ŚŵŝƐƚĞŶ ƚŽŝŵŝŶƚĂĂ ƚĂƌŬĂƐƚĞůƚĂĞƐƐĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƚĂŝ ƐĞŶ ŽƐĂŶ ƚĂƐŽůůĂ ]ĂWʹƚƵƚŬŝŵƵƐ ŽŶ
ƚƵŶŶŝƐƚĂŶƵƚ ŝƚƐĞ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝƉƌŽƐĞƐƐŝŝŶ ŬŽŚĚŝƐƚƵǀŝĂ ƐĞƵƌĂƵŬƐŝĂ͕ ũŽƚŬĂ ŽǀĂƚ ůŝŝƚƚǇŶĞĞƚ ůćŚŝŶŶć
ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝŶ ƚĂŝ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶ ŝŵƉůĞŵĞŶƚŽŝŶŶŝŶ ĞƉćŽŶŶŝƐƚƵŵŝƐĞĞŶ͘ ϑƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƚĂƐŽůůĂ
ĞŵƉŝŝƌŝƐĞƚ ]ĂWʹƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƚ ŽǀĂƚ ƚĂĂƐ ƚƵŶŶŝƐƚĂŶĞĞƚ ǇŚƚĞǇŬƐŝć Ğƌŝ ƚŽŝŵŝũĂƌǇŚŵŝĞŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĞŶ
ƚŽŝŵŝŶŶĂŶũĂŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ͕ũŽƉĂƚĂůŽƵĚĞůůŝƐĞŶ͕ŵĞŶĞƐƚǇŬƐĞŶƚĂŝŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶŵƵƵƚŽŬƐĞŶǀćůŝůůć͘
dŽŝŵŝĂůŽũĞŶ ƚĂƐŽůůĂ ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ũĂ ƐĞƵƌĂƵƐƚĞŶ ǀćůŝƐŝć ǇŚƚĞǇŬƐŝć ƚƵŶŶŝƐƚĂǀŝĂ ĞŵƉŝŝƌŝƐŝć ]ĂWʹ
ƚƵƚŬŝŵƵŬƐŝĂŽŶŬƵŝƚĞŶŬŝŶŶŝƵŬĂƐƚŝ;:ĂƌǌĂďŬŽǁƐŬŝΘ]ƉĞĞ͕ϮϬϬϵͿ͘
<ŽƐŬĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ ŬćǇƚćŶƚƂŶć ʹŶćŬƂŬƵůŵĂƐƐĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶŬĞƐŬĞŝƐŝůůć ŬćƐŝƚƚĞŝůůć ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ
;͟ƐƚƌĂƚĞŐǇ͟Ϳ ũĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝ ;͟ƐƚƌĂƚĞŐŝǌŝŶŐ͟Ϳ ŽŶ ŶŝŵĞŶŽŵĂŝŶĞŶ ũĂ ũŽŝƐƚĂŬŝŶ ǀĂůƚĂǀŝƌƌĂŶ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ĚŝƐŬƵƌƐƐĞŝƐƚĂ ƉŽŝŬŬĞĂǀĂ ŵĞƌŬŝƚǇƐ͕ ƚĂƌŬĂƐƚĞůĞŶ ƐĞƵƌĂĂǀĂƐƐĂ Ŷŝŝƚć ǀŝĞůć




^Ăς ŶćŬĞĞ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶ ŵǇƂƐ ƚĂŝ ũŽƉĂ ůćŚŝŶŶć ŝŚŵŝƐĞŶ ƚŽŝŵŝŶƚĂŶĂ ;ŬƐ͘ ĞƐŝŵ͘ +ĂŵďƌŝĐŬ͕ ϮϬϬϰ͖
:ŽŚŶƐŽŶ ĞƚĂů͕͘ ϮϬϬϯ͖ σŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶ͕ ϮϬϬϲ͖ 9ĂƌǌĂďŬŽǁƐŬŝ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϳͿ͘ =ćŚĞƐƚǇŵŝƐƚĂƉĂ ŶćŬĞĞ ƐŝŝƐ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶĂŬćǇƚćŶƚƂŶćƐŝŝŶćŵŝƐƐćĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝĂǀŝŽůŝŝƚŽŶ͕ũŽƵƌŶĂůŝƐŵŝŶ͕ĂŶĂƌŬŝƐŵŝŶƚĂŝ
ƐŽĚĂŶ;ŬƐ͘ĞƐŝŵ͘σŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶ͕ϭϵϵϲ͖σŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶ͕ϮϬϬϳͿ
^ƚƌĂƚĞŐŝĂ ŶćŝŶ ŽůůĞŶ ŶćǇƚƚćǇƚǇǇ ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶĂ ƚŽŝŵŝŶƚĂŶĂ͕ ũŽŬĂ ƌĂŬĞŶƚƵƵ ƵƐĞŝĚĞŶ ƚŽŝŵŝũŽŝĚĞŶ




<ćǇƚćŶŶƂůůć ;͟ƉƌĂĐƚŝĐĞ͟ͿƉƵŽůĞƐƚĂĂŶǀŝŝƚĂƚĂĂŶ ŝŚŵŝƐƚĞŶ ƚŝůĂŶŶĞƌŝŝƉƉƵǀĂŝƐĞĞŶ ƚŽŝŵŝŶƚĂĂŶ ;ŵŝŬƌŽͿ͕
ũŽƚĂ ŽŚũĂĂǀĂƚ ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞƐƚŝ ŵććƌŝƚƚǇŶĞĞƚ ƚĂǀĂƚ͕ ŶŽƌŵŝƚ Ǉŵ͘ ŬćǇƚƚćǇƚǇŵŝƐŵĂůůŝƚ ;ŵĂŬƌŽͿ
;:ĂƌǌĂďŬŽǁƐŬŝĞƚĂů͕͘ϮϬϬϳͿ͘∆ćŝŶŽůůĞŶŬćǇƚćŶƚƂćŵććƌŝƚƚćǀćƚŵǇƂƐƐŽƐŝĂĂůŝŶĞŶũĂŚŝůũĂŝŶĞŶƚŝĞƚŽ
ƐĞŬćĞƌŝůĂŝƐĞƚƚĂŝĚŽƚ͕ũŽŝƚĂĞƌŝƚŽŝŵŝũĂƚŬćǇƚƚćǀćƚƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝƐƐĂ;ZŽƵůĞĂƵ͕ϮϬϭϯͿ͘∆ćŝŶŽůůĞŶ]Ăς
ŬŽƌŽƐƚĂĂ ƐĞŬć ŝŚŵŝƐƚĞŶ ƐŽƐŝĂĂůŝƐƚĂ ƚŽŝŵŝŶƚĂĂ ũĂ ǀƵŽƌŽǀĂŝŬƵƚƵƐƚĂ Ğƌŝ ƚŝůĂŶƚĞŝƐƐĂ Ğƚƚć
ƚŝůĂŶŶĞƐŝĚŽŶŶĂŝƐŝĂ ŬćǇƚćŶƚƂũć͕ ũŽŝůůĂ ŽŶ ŝŚŵŝƐƚĞŶ ƚŽŝŵŝŶƚĂĂŶ ŽŚũĂĂǀĂ ǀĂŝŬƵƚƵƐ͘ ΧǇƂƐ Ŷćŵć
ƚŝůĂŶŶĞƐŝĚŽŶŶĂŝƐĞƚŬćǇƚćŶŶƂƚǇŵŵćƌƌĞƚććŶƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝŬƐŝ;ŬƐ͘ĞƐŝŵ͘9ĂƌǌĂďŬŽǁƐŬŝ͕ϮϬϬϱͿ͘
EćŝĚĞŶ ŵććƌŝƚĞůŵŝĞŶ ŵǇƂƚć ŚĞƌćć ƚǇǇƉŝůůŝƐĞƐƚŝ ŬǇƐǇŵǇƐ Ɛŝŝƚć͕ ŵŝŬć ƚŽŝŵŝŶƚĂ ƐŝƚƚĞŶ Ğŝ ŽůĞ
ƐƚƌĂƚĞŐŝƐƚĂ͍ ∆ćŝŶ ŵććƌŝƚĞůůĞŶ Ğŝ ƐǇŶŶǇ ǇŬƐŝƐĞůŝƚƚĞŝƐƚć ũćƐĞŶŶǇƐƚć͕ ŵŝƚć ƚŽŝŵŝŶƚĂĂ ǀŽŝĚĂĂŶ
ƚƵƚŬŝŵƵƐƚĂƚĞŚƚćĞƐƐćƉŝƚćć ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĞŶĂ ũĂŵŝƚćĞŝ͘ ψŬƐŝ ƌĂƚŬĂŝƐƵǀŽŝƐŝŽůůĂƐĞ͕ ĞƚƚćƚĂƌŬĂƐƚĞůůĂĂŶ
ƚŽŝŵŝŶƚĂĂ͕ ũŽŬĂƚĂƉĂŚƚƵƵũŽŚĚŽŶƐƚƌĂƚĞŐŝƐŝŬƐŝŵććƌŝƚƚĞůĞŵŝĞŶ ƚĂŝŵŝĞůƚćŵŝĞŶŬćǇƚćŶƚƂũĞŶ͕ŬƵƚĞŶ
ďƵĚũĞƚƚŝŶĞƵǀŽƚƚĞůƵũĞŶ͕ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚǇƂƉĂũŽũĞŶ ƚĂŝ ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĞŶ ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵŶ ƐĞŬć ŶŝŝŚŝŶ ůŝŝƚƚǇǀŝĞŶ
ŬĞƐŬƵƐƚĞůƵŝĚĞŶƉƵŝƚƚĞŝƐƐĂ;ŬƐ͘ĞƐŝŵ͘͘ĂƌƌǇΘůŵĞƐ͕ϭϵϵϳ͖9͘+ĞŶĚƌǇ͕ϮϬϬϬ͖9ĂƌǌĂďŬŽǁƐŬŝĞƚĂů͕͘
ϮϬϬϳͿ͘
dŽŝƐĂĂůƚĂ 9ĂƌǌĂďŬŽǁƐŬŝ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϬϳͿ ŶćŬĞǀćƚ ǀĂŝŶ ĞƚƵŬćƚĞĞŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝƐŝŬƐŝ ŵććƌŝƚĞůƚǇũĞŶ
ŬćǇƚćŶƚƂũĞŶ ƉƵŝƚƚĞŝƐƐĂ ƚĂƉĂŚƚƵǀĂĂŶ ƚŽŝŵŝŶƚĂĂŶ ŬĞƐŬŝƚƚǇŵŝƐĞŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ ĞƚƵŬćƚĞŝƐĞƐƚŝ
ƌĂũŽŝƚƚĂǀĂŶƚĂƌŬĂƐƚĞůƵŶĂŝŶŽĂƐƚĂĂŶƚŝĞƚƚǇŝŚŝŶƚŽŝŵŝũŽŝŚŝŶũĂŬćǇƚćŶƚƂŝŚŝŶ͕ũŽŬĂƚĂĂƐĞŝǀćůƚƚćŵćƚƚć





Ăů͕͘ ϮϬϬϯͿ͕ ǀĂŝŬŬĂ Ŷćŵć ƐĞƵƌĂƵŬƐĞƚ Ğŝǀćƚ ŽůĞ ŽƐĂ ĂŝŽƚƚƵĂ ũĂ ǀŝƌĂůůŝƐĞƐƚŝ ŝůŵĂŝƐƚƵĂ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĂ͘͟ ;:ĂƌǌĂďŬŽǁƐŬŝĞƚĂů͕͘ϮϬϬϳ͗ϴͿ ϲ
>ŝƐćŬƐŝ ŚĞ ƚŽƚĞĂǀĂƚ͕ Ğƚƚć ƐƚƌĂƚĞŐŝŶĞŶ ƚŽŝŵŝŶƚĂ ǀŽŝ ŽůůĂ Ǉůůć ŵĂŝŶŝƚƵŶ ƐƵƵŶŶĂŶ ũĂ ƐĞůǀŝǇƚǇŵŝƐĞŶ
ŬĂŶŶĂůƚĂ ŵĞƌŬŝƚƐĞǀćć ĂŶĂůǇǇƐŝƚĂƐŽƐƚĂ ƌŝŝƉƉƵĞŶ ĂŝŶĂ ƌǇŚŵŝƐƚć ũĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝƐƚĂ ƚŽŝŵŝĂůŽŝŚŝŶ͘
;:ĂƌǌĂďŬŽǁƐŬŝĞƚĂů͕͘ϮϬϬϳͿ







ũŽůůĂ ŽŶ ŵĞƌŬŝƚƚćǀćć ǀĂŝŬƵƚƵƐƚĂ ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƐƵƵŶƚĂĂŶ ũĂ ŵĞŶĞƐƚǇŵŝƐĞĞŶ͘
ŵƉŝŝƌŝƐŝƐƐć ƚƵƚŬŝŵƵŬƐŝƐƐĂ ƚćŵć ŵĂŚĚŽůůŝŶĞŶ ŽŶŐĞůŵĂ ŽŶ ƵƐĞŝŵŵŝƚĞŶ ƌĂƚŬĂŝƐƚƵ ƐŝƚĞŶ͕ Ğƚƚć ŽŶ
ŬĞƐŬŝƚǇƚƚǇǇůŝŵŵćŶƚĂŝŬĞƐŬŝũŽŚĚŽŶƚŽŝŵŝŶŶĂŶƚĂƌŬĂƐƚĞůƵƵŶ;>ĂŝŶĞ͕ϮϬϭϬͿ͘
dŽŝƐĂĂůƚĂ9ĂƌǌĂďŬŽǁƐŬŝ ;ϮϬϬϱ͗ ϭϯͿŽŶĞŚĚŽƚƚĂŶƵƚ͕ĞƚƚćĞŶŶĞŶƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶĂŝŶĞŝƐƚŽŶŬĞƌććŵŝƐƚć
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ũŽŚĚŽŶ ĂŶŶĞƚĂĂŶ ŵććƌŝƚĞůůć͕ ŵŝŬć ƚŽŝŵŝŶƚĂ ŽŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝƐƚĂ ũĂ ŵŝŬć Ğŝ͘ χćŵć
ůćŚĞƐƚǇŵŝƐƚĂƉĂ ŽŶ ŵŝĞůĞƐƚćŶŝ ŽŶŐĞůŵĂůůŝŶĞŶ͕ Ɛŝůůć ƐĞ ǀŽŝ ũćƚƚćć ŚƵŽŵŝŽƚƚĂ ũĂ ƚĂƌŬĂƐƚĞůƵŶ
ƵůŬŽƉƵŽůĞůůĞ ŬćǇƚćŶƚƂũć ƚĂŝ ƚĂƉĂŚƚƵŵŝĂ͕ ũŽŝůůĂ ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ ŽŶ ;ƚƵůĞĞ ŽůůĞĞŬƐŝͿ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ
ƚŽŝŵŝŶŶĂŶŬĂŶŶĂůƚĂŵĞƌŬŝƚƚćǀŝćƐĞƵƌĂƵŬƐŝĂ͘
EŝŝŶƉć ƚćƐƐć ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ ŬćƐŝƚĞƚććŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝ ƐĞŶ ůĂĂũĂƐƐĂ ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞƐƐć ƉǇƌŬŝĞŶ
ĂŝŶĞŝƐƚŽůćŚƚƂŝƐĞƐƚŝ ƚƵŶŶŝƐƚĂŵĂĂŶ Ŷŝŝƚć ŬćǇƚćŶƚƂũć ũĂ ƚĂƉĂŚƚƵŵŝĂ͕ ũŽƚŬĂ ǀŽŝĚĂĂŶ ƚƵůŬŝƚĂ
ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĞŬƐŝ ƚŽŝŵŝŶŶĂŬƐŝ 9ŽŚŶƐŽŶŝŶ͕ ΧĞůŝŶŝŶ ũĂ σŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶŝŶ ;ϮϬϬϯͿ ŵććƌŝƚĞůŵćŶ ŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ͘
dŽŝƐŝŶ ƐĂŶŽĞŶ ƚćƐƐć ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝŬƐŝ ŬćƐŝƚĞƚććŶ ŬĂŝŬŬŝ ƐĞůůĂŝŶĞŶ ƚŽŝŵŝŶƚĂ͕ ũŽŬĂ
ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ;ƚƵůĞĞǀĂŝŬƵƚƚĂŶĞĞŬƐŝͿŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶƐƵƵŶƚĂĂŶ͕ƐĞůǀŝǇƚǇŵŝƐĞĞŶũĂŬŝůƉĂŝůƵŬǇŬǇǇŶƚĂŝũŽůůĂ
ŽŶ;ƚƵůĞĞŽůůĞĞŬƐŝͿŵƵƵƚŽŝŶŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶƚŽŝŵŝŶŶĂŶŬĂŶŶĂůƚĂŵĞƌŬŝƚƚćǀŝćƐĞƵƌĂƵŬƐŝĂ͘∆ćŝŶŽůůĞŶ
ƐƚƌĂƚĞŐŝƐŝĂ ƚŽŝŵŝũŽŝƚĂ ǀŽŝǀĂƚ ŽůůĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ǇůŝŵŵćŶ ũŽŚĚŽŶ ƵůŬŽƉƵŽůŝƐĞƚŬŝŶ ƚŽŝŵŝũĂƚ͘ ∆ŝŝŶ
ŝŬććŶƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝŶƐĞƵƌĂƵŬƐĞƚǀŽŝǀĂƚŽůůĂ͕ŬƵƚĞŶΧŝŶƚǌďĞƌŐũĂσĂƚĞƌƐŬŝŶ;ϭϵϴϱͿŽǀĂƚƚŽĚĞŶŶĞĞƚ͕







^ƚƌĂƚĞŐŝĂ ŬćǇƚćŶƚƂŶć ʹƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ ŵŝĞůĞŶŬŝŝŶƚŽ ŬŽŚĚŝƐƚƵƵ ŬćǇƚćŶƚƂƚĞŽƌŝĂŶ ŬĞƐŬĞŝƐŝŝŶ
ĞůĞŵĞŶƚƚĞŝŚŝŶ͗ ŬćǇƚćŶƚƂŝŚŝŶ ;͟ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͟Ϳ͕ ƚŽŝŵŝŶƚĂĂŶ ;͟ƉƌĂǆŝƐ͟Ϳ ũĂ ƚŽŝŵŝũŽŝŚŝŶ ;͟ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ͟Ϳ
;tŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶ͕ ϮϬϬϲͿ͘ ůĞŵĞŶƚŝƚ ŽǀĂƚ ůćŚĞŝƐĞƐƚŝ ŬŝĞƚŽƵƚƵŶĞĞƚ ƚŽŝƐŝŝŶƐĂ ũĂ ƚŽŝƐŝƐƚĂĂŶ ƌŝŝƉƉƵǀĂŝƐŝĂ
;sĂĂƌĂΘσŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶ͕ϮϬϭϮͿ͕ŵŝŬćŽƐĂůƚĂĂŶƚĂƌŬŽŝƚƚĂĂƐŝƚć͕ĞƚƚćŶŝŝĚĞŶƚćǇĚĞůůŝŶĞŶĞƌŽƚƚĞůĞŵŝŶĞŶ
ƚŽŝƐŝƐƚĂĂŶŽŶǀĂŝŬĞĂĂ͕ĞůůĞŝŵĂŚĚŽƚŽŶƚĂ͘
<ćǇƚćŶŶƂƚ͕ ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ũĂ ƚŽŝŵŝũĂƚ ǇŚĚŝƐƚćǀć ŬćƐŝƚƚĞĞůůŝŶĞŶ ǀŝŝƚĞŬĞŚǇƐ ;tŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶ͕ ϮϬϬϲ͖




<ƵƚĞŶ ŬƵǀĂƐƚĂ ŽŶ ŶćŚƚćǀŝƐƐć͕ ǀŝŝƚĞŬĞŚǇŬƐĞŶ ĞůĞŵĞŶƚŝƚ ŽǀĂƚ ƐĞůŬĞćƐƚŝ ƚŽŝƐŝŝŶƐĂ ŬŝĞƚŽƵƚƵŶĞŝƚĂ ũĂ
ŶćŝŶ ŽůůĞŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂ ŚƵŽŵŝŽŶ ŬŝŝŶŶŝƚƚćŵŝŶĞŶƉƵŚƚĂĂƐƚŝǇŚƚĞĞŶ ŽƐĂͲĂůƵĞĞƐĞĞŶ
ŽŶ ŵĂŚĚŽƚŽŶƚĂ͘ χƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ ŽŶ ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂ ŬĞƐŬŝƚƚǇć ĞŶƐŝƐŝũĂŝƐĞƐƚŝ ŬĂŚĚĞŶ Ğƌŝ ĞůĞŵĞŶƚŝŶ
ǇŚƚĞǇƚĞĞŶ͕ ŵƵƚƚĂ ŵǇƂƐ ŬŽůŵĂƐ ǀŝŝƚĞŬĞŚǇŬƐĞŶ ŽƐĂͲĂůƵĞ ŽŶ ĂŝŶĂ ǀĂŝŬƵƚƚĂŵĂƐƐĂ ƚĂƵƐƚĂůůĂ͘
^ƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝĞůŝ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶ ƚĞŬĞŵŝŶĞŶ ;͟ĚŽŝŶŐŽĨƐƚƌĂƚĞŐǇ͟ͿƚĂƉĂŚƚƵƵŬćǇƚćŶƚƂũĞŶ͕ƚŽŝŵŝŶŶĂŶũĂ
ƚŽŝŵŝũŽŝĚĞŶ ǇŚĚŝƐƚĞůŵćŶć͖ ƐĞ ŽŶ ƚŽŝŵŝũŽŝĚĞŶ ƚĞŬŽũĂ͕ ǀƵŽƌŽǀĂŝŬƵƚƵƐƚĂ ũĂ ŶĞƵǀŽƚƚĞůƵũĂ ƐĞŬć
ƚŝůĂŶŶĞƐŝĚŽŶŶĂŝƐŝĂ ŬćǇƚćŶƚƂũć͕ ũŽƚŬĂ ŽŚũĂĂǀĂƚ ŝŚŵŝƐƚĞŶ ƚŽŝŵŝŶƚĂĂ ;:ĂƌǌĂďŬŽǁƐŬŝ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϳͿ͘
^ƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝŽŶƐŝŝƐƉćŝǀŝƚƚćŝƐŝćŵŝŬƌŽƉƌŽƐĞƐƐĞũĂ ũĂŬćǇƚćŶƚƂũć͕ ũŽŝĚĞŶŬĂƵƚƚĂƚŽŝŵŝũĂƚƌĂŬĞŶƚĂǀĂƚ
ũĂŵƵŽŬŬĂĂǀĂƚƐƚƌĂƚĞŐŝĂĂƐĞŬćĨŽƌŵĂĂůĞŝŶĞƚƚćĞƉćĨŽƌŵĂĂůĞŝŶŬĞŝŶŽŝŶ;tŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶ͕ϭϵϵϲͿ͘
sŝŝƚĞŬĞŚǇƐƚć ŽŶ ŬƌŝƚŝƐŽŝƚƵ͕ Ɛŝůůć ĞůĞŵĞŶƚƚŝĞŶ ƚŽŝƐŝŝŶƐĂ ŬŝĞƚŽƵƚƵŵŝƐĞƐƚĂ ŚƵŽůŝŵĂƚƚĂ ǀĂƌƐŝŶŬŝŶ
ŬćǇƚćŶƚƂũĞŶ ũĂ ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ŬćƐŝƚƚĞůǇ ĞƌŝůůŝƐŝŶć Ɖŝƚćć ƐŝƐćůůććŶ ŬĂŚƚŝĂũĂŬŽĂ ŵŝŬƌŽŽŶ ũĂ ŵĂŬƌŽŽŶ
;^ĂŶĚďĞƌŐ Θ ĂůůΖůďĂ͕ ϮϬϬϵͿ͕ ŵŝŬć ŽŶ ŶćŚƚǇ ǇůĞŝƐƚĞŶ ŬćǇƚćŶƚƂƚĞŽƌĞĞƚƚŝƐƚĞŶ ůćŚƚƂŬŽŚƚŝĞŶ
ǀĂƐƚĂŝƐĞŶĂ͘ χŽŝƐĂĂůƚĂ͕ ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝƐĞƐƚĂ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐŵŝƐƚĂ ŽŶ ǀĂŝŬĞĂ ƉććƐƚć ƚćǇƐŝŶ ĞƌŽŽŶ͕ Ɛŝůůć
ŬćǇƚćŶƚƂƚĞŽƌŝŽŝƐƐĂ ŝŚŵŝƐĞƚ ũĂ ŚĞŝĚćŶ ƚŽŝŵŝŶƚĂŶƐĂ ŶćŚĚććŶ ƚćƌŬĞŝŶć ;tŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶ͕ ϮϬϬϲͿ͘








͟<ćǇƚćŶƚƂ ŽŶ ƌƵƚŝŝŶŝŶŽŵĂŝƐƚĂ ŬćǇƚƚćǇƚǇŵŝƐƚć͕ ũŽŬĂ ŬŽŽƐƚƵƵ ƵƐĞŝƐƚĂ ƚŽŝƐŝŝŶƐĂ ůŝŝƚƚǇǀŝƐƚć
ĞůĞŵĞŶƚĞŝƐƚć͗ƌƵƵŵŝŝůůŝƐĞŶũĂŚĞŶŬŝƐĞŶƚŽŝŵŝŶŶĂŶŵƵŽĚŽŝƐƚĂ͕͛ĂƐŝŽŝƐƚĂ͛ũĂŶŝŝĚĞŶŬćǇƚƂƐƚć͕
ǇŵŵćƌƌǇŬƐĞŶ ŵƵŽĚŽƐƐĂ ŽůĞǀĂƐƚĂ ƚĂƵƐƚĂƚŝĞĚŽƐƚĂ͕ ƚŝĞƚŽͲƚĂŝĚŽƐƚĂ͕ ƚƵŶŶĞƚŝůŽŝƐƚĂ ũĂ
ŵŽƚŝǀŽŝǀĂƐƚĂƚŝĞĚŽƐƚĂ͘͟
<ćǇƚćŶƚƂ ŽŶ ƐŝŝƐ ƚŽƚƵŶŶĂŝŶĞŶ ƚĂƉĂ ŬćƐŝƚĞůůć ũĂ ŬƵǀĂŝůůĂ ĞƐŝŶĞŝƚć ũĂ ĂƐŝŽŝƚĂ ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ƉƵŚĞĞŶ ũĂ
ŬŝƌũŽŝƚƚĂŵŝƐĞŶ ĂǀƵůůĂ͘ ;ćǇƚćŶŶƂŝůůć ŽŶ ŚŝƐƚŽƌŝĂ ũĂ ŶĞ ŽǀĂƚ ũĂĞƚƚƵũĂ ƐŝŝŶć ŵŝĞůĞƐƐć͕ Ğƚƚć ŶŝŝĚĞŶ
ƚŽƚĞƵƚƚĂũĂƚ Ǉŵŵćƌƚćǀćƚ ŶĞ ŬƵƚĞŶ ŵǇƂƐ ƐĂŵĂĂ ŬƵůƚƚƵƵƌŝĂ ĞĚƵƐƚĂǀĂƚ ŚĂǀĂŝŶŶŽŝũĂƚ͘ ∆Ğ ŽǀĂƚ
ůćŚƚƂŬŽŚƚĂŝƐĞƐƚŝ ƐŽƐŝĂĂůŝƐŝĂ ũĂ ĂŶƚĂǀĂƚ ŝŚŵŝƐƚĞŶǀćůŝƐĞůůĞ ŵĂĂŝůŵĂůůĞ ŶćŬǇǀćŶ ƐććŶŶƂůůŝƐǇǇĚĞŶ
;ZĞĐŬǁŝƚǌ͕ ϮϬϬϮͿ͘ ;ćǇƚĞƚƚǇ ŬŝĞůŝ͕ ŬƵƚĞŶ ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ƐƵŽŵŝ ƚĂŝ ǀĂƐƚĂĂǀĂƐƚŝ ũŽŬƵ ƚŝĞƚƚǇ ŵƵƌƌĞ ƚĂŝ
ĂŵŵĂƚƚŝƐůĂŶŐŝ͕ŽŶŚǇǀćĞƐŝŵĞƌŬŬŝŬćǇƚćŶŶƂƐƚć͘
<ćǇƚćŶŶƂƚ ĂŶƚĂǀĂƚ ĚŝƐŬƵƌƐŝŝǀŝƐŝĂ ũĂ ŬŽŐŶŝƚŝŝǀŝƐŝĂ ŬĞŝŶŽũĂ ƐĞŬć ŬćǇƚƚćǇƚǇŵŝƐŵĂůůĞũĂ ũĂ
ŵĞŶĞƚƚĞůǇƚĂƉŽũĂ͕ ũŽŝĚĞŶ ĂǀƵůůĂ Ğƌŝ ƚŽŝŵŝũĂƚ ƉǇƐƚǇǀćƚ ƚŽƚĞƵƚƚĂŵĂĂŶ ŬŽůůĞŬƚŝŝǀŝƐƚĂ ƚŽŝŵŝŶƚĂĂ
ŽůůĞƐƐĂĂŶƚŽŝƐƚĞŶƐĂŬĂŶƐƐĂǀƵŽƌŽǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƐƐĂ;:ĂƌǌĂďŬŽǁƐŬŝĞƚĂů͕͘ϮϬϬϳͿ͘;ćǇƚćŶŶƂƚŽŚũĂĂǀĂƚũĂ
ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂǀĂƚ ŝŚŵŝƐĞŶ ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ͖ ŶĞ ŽǀĂƚ ŬƵůƚƚƵƵƌŝƐŝĂ ƐććŶƚƂũć͕ ŵĞŶĞƚƚĞůǇƚĂƉŽũĂ͕ ũĂĞƚƚƵũĂ
ǇŵŵćƌƌǇŬƐŝć ũĂ ƉƵŚƵƚƚƵũĂ ŬŝĞůŝć ;tŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶ͕ ϮϬϬϲ͗ ϲϭϰͿ͘ ψŬƐŝŶŬĞƌƚĂŝƐĞƐƚŝ ŬćǇƚćŶŶƂƚ ŽǀĂƚ
ƌƵƚŝŝŶŝŶŽŵĂŝƐŝĂƚĂƉŽũĂƚŝĞƚćć͕ŵŝƚĞŶƚŽŝŵŝĂ;ZĞĐŬǁŝƚǌ͕ϮϬϬϮͿ͘
^ƚƌĂƚĞŐŝĂŬćǇƚćŶƚƂũćŽŶŵŽŶŝůůĂĞƌŝƚĂƐŽŝůůĂǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂŶƚĂƐŽůƚĂǇŬƐŝƚƚćŝƐĞŶςŽǁĞƌWŽŝŶƚͲĞƐŝƚǇŬƐĞŶ
ƚĂŝ ŬĂŚĚĞŶ ŚĞŶŬŝůƂŶ ǀćůŝƐĞŶ ŬĞƐŬƵƐƚĞůƵŶ ƚĂƐŽůůĞ͘ ]ƚƌĂƚĞŐŝĂ ƚŽŝŵŝĂůĂŶĂ Ğůŝ ŵŵ͘ ĂůĂŶ ŬŽƵůƵƚƵƐ ũĂ
ŬŽŶƐƵůƚŝƚŵƵŽĚŽƐƚĂǀĂƚ ƚǇƂŬĂůƵũĂ ũĂ ĂũĂƚƚĞůƵŵĂůůĞũĂ͕ ũŽŝƚĂ ƚŽŝŵŝũĂƚ ŚǇƂĚǇŶƚćǀćƚŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝĚĞŶ
ƚĂƐŽůůĂ͘ ∆ćŝŶ ŽůůĞŶ ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ]σϑχͲĂŶĂůǇǇƐŝ͕ ςŽƌƚĞƌŝŶ ŶƐ͘ ǀŝŝĚĞŶ ǀŽŝŵĂŶ ƚŽŝŵŝĂůĂͲĂŶĂůǇǇƐŝ ũĂ
ĞƌŝůĂŝƐĞƚ ƉŽƌƚĨŽůŝŽĂŶĂůǇǇƐŝƚ ƚĂŝ ǀĂŝŬŬĂƉĂ ǇĚŝŶŽƐĂĂŵŝƐĞŶ ŬćƐŝƚĞ ;ŬƐ͘ ĞƐŝŵ͘ &ŚĞŵĂǁĂƚ͕ ϮϬϬϮͿ ŽǀĂƚ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŬćǇƚćŶƚƂũć͕ ŬŽƐŬĂ ŶŝŝĚĞŶ ŬĞŝŶŽŝŶ ǀŽŝĚĂĂŶ ũćƐĞŶƚćć ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚǇƂƚć͘ ∆ćŝŶ
ŬŽůůĞŬƚŝŝǀŝƐĞƐƚŝ ŵƵŽĚŽƐƚĞƚƵƚ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŬćǇƚćŶŶƂƚ ŵƵŽŬŬĂĂǀĂƚ ũĂĞƚƚƵĂ ǇŵŵćƌƌǇƐƚć͕ ŶŽƌŵĞũĂ ũĂ
ŬćǇƚĞƚƚǇć ŬŝĞůƚć ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝĚĞŶ ƐŝƐćůůć ũĂ ŶćŝŶ ŵƵŽĚŽŝŶ ǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂƚ ƐŝŝŚĞŶ͕ ŵŝƚĞŶ ƚŽĚĞůůŝƐƵƵƐ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝƐƐĂ ũĂ ŶŝŝĚĞŶ ũćƐĞŶƚĞŶ ƚŽŝŵĞƐƚĂ ŬŽĞƚĂĂŶ͘ χŽŝƐĂĂůƚĂ ǇŬƐŝƚƚćŝƐƚĞŶ ƚŽŝŵŝũŽŝĚĞŶ ƚĂŝ
ƚŽŝŵŝũĂƌǇŚŵŝĞŶ ƌƵƚŝŝŶŝƚ͕ ŬĞƐŬƵƐƚĞůƵƚ ũĂ ŬĞƐŬŝŶćŝŶĞŶ ǀƵŽƌŽǀĂŝŬƵƚƵƐ͕ ũŽŝĚĞŶ ŬĂƵƚƚĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ
ŵććƌŝƚƚǇǇ͕ ŽǀĂƚ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŬćǇƚćŶƚƂũć͕ ũŽƚŬĂ ůŝŶŬŝƚƚǇǀćƚ ůĂĂũĞŵŵŝŶ ƚŽŝƐŝŝŶƐĂ ƐĞŬć ŶŝŝĚĞŶ
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐŝŝŶũĂŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂĂůŝƐŝŝŶŬŽŶƚĞŬƐƚĞŝŚŝŶƐĂ͘;tŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶ͕ϮϬϬϲ͖ΨŽƵůĞĂƵ͕ϮϬϭϯͿ
^ƚƌĂƚĞŐŝĂ ŬćǇƚćŶƚƂŶć ʹƚƵƚŬŝŵƵƐ ŽŶ ƌĂŬĞŶƚƵŶƵƚ ƵƐĞŝĚĞŶ Ğƌŝ ƚĞŽƌĞĞƚƚŝƐƚĞŶ ũĂ ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝƐƚĞŶ
ůćŚĞƐƚǇŵŝƐƚĂƉŽũĞŶŬĂƵƚƚĂ;ŬƐ͘ĞƐŝŵ͘ 9ĂƌǌĂďŬŽǁƐŬŝΘ]ƉĞĞ͕ϮϬϬϵ͖&ŽůƐŽƌŬŚŝĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬ͖ρĂĂƌĂΘ
tŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶ͕ϮϬϭϮͿ͘∆ćŝĚĞŶƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂΨŽƵůĞĂƵ;ϮϬϭϯͿŽŶŝĚĞŶƚŝĨŝŽŝŶƵƚ]ĂWʹŬŝƌũĂůůŝƐƵƵĚĞƐƚĂǀŝŝƐŝ
ĞƌŝůĂŝƐƚĂ ŶćŬƂŬƵůŵĂĂ ŬćǇƚćŶƚƂŝŚŝŶ͕ ũŽƚŬĂ ǇŚĚĞƐƐć ƌĂŬĞŶƚĂǀĂƚ ǇŵŵćƌƌǇƐƚć ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐƚĂ
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^Ăς ʹƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ ŬćǇƚćŶŶƂƚ ǀŽŝĚĂĂŶ ƐŝŝƐ ŶćŚĚć ĞŶƐŝŶŶćŬŝŶ ũŽŚĚŽŶ ƚŽŝŵŝŶĂ Ğůŝ ŵŝƚĞŶ
ũŽŚƚŽƚĞŚƚćǀŝƐƐć ŽůĞǀĂƚ ŚĞŶŬŝůƂƚ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝǀĂƚ ũĂ ŽƐĂůůŝƐƚƵǀĂƚ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶ ƚĞŬĞŵŝƐĞĞŶ͘ χćƚć ŬĂƵƚƚĂ
ƐĂĂĚĂĂŶ ƐǇǀĞŵƉćć ǇŵŵćƌƌǇƐƚć ũŽŚƚĂŵŝƐƌŽŽůĞŝƐƚĂ ƐĞŬć ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝŝŶ ůŝŝƚƚǇǀŝƐƚć ƚĂŝĚŽŝƐƚĂ ũĂ
ŬǇǀǇŝƐƚć ;ZŽƵůĞĂƵ͕ ϮϬϭϯͿ͕ ƐĞŬć Ɛŝŝƚć͕ ŵŝƚĞŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝ ĂŵŵĂƚŝŶ ŚĂƌũŽŝƚƚĂŵŝƐĞŶĂ ŵƵŽƚŽƵƚƵƵ
;tŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶ͕ ĂŝůůƵĞƚ͕ Θ ψĂŬŝƐͲŽƵŐůĂƐ͕ ϮϬϭϭͿ͘ ]ƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝŝŶ ůŝŝƚƚǇǀćƚ ƚĂŝĚŽƚ ũĂ ŬǇǀǇƚ ŽǀĂƚ ƐŝŝƐ
Ğƌćŝƚć]ĂςʹŶćŬƂŬƵůŵĂŶŵŝĞůĞŶŬŝŝŶŶŽŶŬŽŚƚĞŝƚĂ;tŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶ͕ϮϬϬϯ͖9ĂƌǌĂďŬŽǁƐŬŝΘ]ƉĞĞ͕ϮϬϬϵͿ͘

ƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ∆ŽƌĚƋǀŝƐƚ Θ ΧĞůŝŶ ;ϮϬϬϴͿ ŚƵŽŵĂƐŝǀĂƚ ŬĂŚĚĞƐƐĂ ƉĞƌŚĞǇƌŝƚǇŬƐĞƐƐć ƚĞŬĞŵćƐƐććŶ
ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂĂŶ͕ Ğƚƚć ƐĂĂĚĂŬƐĞĞŶ ũŽƚĂŝŶ ĂŝŬĂĂŶ͕ ŽůůĂŬƐĞĞŶ ǀĂŝŬƵƚƚĂũĂ ;ΗĐŚĂŵƉŝŽŶΗ͕ ΧĂŶƚĞƌĞ͕
ϮϬϬϱͿϳ ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĞƐƐĂ ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵƐƐĂ͕ ƚĂƌǀŝƚĂĂŶ ĂŶĂůǇǇƚƚŝƐǇǇĚĞŶ ůŝƐćŬƐŝ ƐŽƐŝĂĂůŝƐŝĂ ŬǇŬǇũć ŽůůĂ
ĞƌŝůĂŝƐŝƐƐĂ ƌŽŽůĞŝƐƐĂ͘ χŽŝƐĞƐƐĂ ĞƐŝŵĞƌŬŝƐƐć ŶǁŝŶ Ğƚ͘ Ăů͘ ;ϮϬϬϵͿ ƚƵƚŬŝǀĂƚ ǇůŝŵŵćŶ ƚĂƐŽŶ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂũŽŚƚĂũŝĞŶƌŽŽůŝĂũĂŬǇŬǇũćĂƵƚƚĂĂŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƚĂĂŶƚƵůĞŵĂĂŶŬĞƚƚĞƌćŵŵŝŬƐŝ͘
dŽŝƐĞŬƐŝ ŬćǇƚćŶŶƂƚ ǀŽŝĚĂĂŶ ŶćŚĚć ŵǇƂƐ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐŝŶĂ ƌĞƐƵƌƐƐĞŝŶĂ ;ZŽƵůĞĂƵ͕ ϮϬϭϯͿ͕ ŬƵƚĞŶ
ǀĂůƚĂǀŝƌƌĂŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ƌĞƐƵƌƐƐŝƉŽŚũĂŝƐĞĞŶ ŶćŬĞŵǇŬƐĞĞŶ ;ŬƐ͘ ĞƐŝŵ͘ σĞƌŶĞƌĨĞůƚ͕ ϭϵϴϰ͖
ĂƌŶĞǇ͕ ϭϵϵϭͿ ŶŽũĂƚĞŶ+ƵŶƚ ;ϮϬϬϬ͗ ϭϮϴͿ ŶŝŝŶ ŝŬććŶ ĞŬƐƉůŝƐŝŝƚƚŝƐĞƐƚŝ ƚŽƚĞĂĂ͘ χćƐƚć ŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂ
ƚĞŚƚćǀćŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ŵŝĞůĞŶŬŝŝŶŶŽŶ ŬŽŚƚĞĞŶĂ ŽŶ ƐĞ͕ ŵŝƚĞŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƚĂƐŽŶ ŬćǇƚćŶŶƂƚ
ǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂƚŬŝůƉĂŝůƵŬǇŬǇǇŶ͕Ğůŝ ƐĞ͕ŵŝƚŬćƐƚƌĂƚĞŐŝĂĂƚĞŬĞǀŝĞŶ ŝŚŵŝƐƚĞŶƚŽŝŵŝŶŶĂŶƐĞƵƌĂƵŬƐĞƚŽǀĂƚ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽůůĞ ŵĞƌŬŝƚƚćǀŝć ĞƌŝƚŽƚĞŶ ƐĞŶ ŵĞŶĞƐƚǇŵŝƐĞŶ ŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂ͘ χćůůƂŝŶ ĨŽŬƵƐ ŽŶ ƐŝŝƐ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƚĂƐŽůůĂĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ǇŬƐŝƚƚćŝƐƚĞŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝĞƉŝƐŽĚŝĞŶƚĂŝ ƚŽŝŵŝũŽŝĚĞŶƐŝũĂĂŶ͘ χćŵć
ŶćŬƂŬƵůŵĂ Ğŝ ŵǇƂƐŬććŶ ŬŝŝŶŶŝƚć ƐĞůŬĞćƐƚŝ ŚƵŽŵŝŽƚĂ ůĂĂũĞŵƉŝŝŶ ǇůćƚĂƐŽŶ ŝůŵŝƂŝŚŝŶ ŬƵƚĞŶ
ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ǇůŝŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐŝŝŶ ŬćǇƚćŶƚƂŝŚŝŶ͘ χćŵć ŬĂƚƐĂŶƚŽŬĂŶƚĂ ŽŶ ƐŝŝƐ ǀĂƌƐŝŶ ůćŚĞůůć
ƌĞƐƵƌƐƐŝƉŽŚũĂŝƐĞŶŶćŬĞŵǇŬƐĞŶƐƵŚƚĂƵƚƵŵŝƐƚĂƐƚƌĂƚĞŐŝĂĂŶ ũĂƐƚƌĂƚĞŐŝƐĞĞŶ ũŽŚƚĂŵŝƐĞĞŶ;ZŽƵůĞĂƵ͕
ϮϬϭϯͿ͘
<ŽůŵĂŶŶĞŬƐŝ ŬćǇƚćŶŶƂƚ ǀŽŝĚĂĂŶ ŶćŚĚć ƚŝĞƚćŵǇŬƐĞŶćϴ͖ ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶĂ ũĂ ŚŝůũĂŝƐĞŶĂ ƚŝĞƚŽŶĂ͕ ũŽƚĂ
ƚŽŝŵŝũĂƚ ŬćǇƚƚćǀćƚ ƚĞŚĚĞƐƐććŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĂ ;ZŽƵůĞĂƵ͕ ϮϬϭϯͿ͘ ∆ćŬƂŬƵůŵĂ ŽƚƚĂĂ ƐĞůŬĞŝŵŵŝŶ
ŚƵŽŵŝŽŽŶ ŬćǇƚćŶƚƂƚĞŽƌĞĞƚƚŝƐĞŶ ůćŚĞƐƚǇŵŝƐƚĂǀĂŶ ũĂ ǀĂƌƐŝŶŬŝŶ ƐĞŶ͕ Ğƚƚć ƚŽŝŵŝũĂƚ ŽǀĂƚ ŽŵĂŶ
ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶŵĂĂŝůŵĂŶƐĂŬǇůůćƐƚćŵŝćũĂŚĞŝĚćŶƚŽŝŵŝŶƚĂĂŶƐĂǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂƚŬćǇƚćŶŶƂƚŽǀĂƚƐŝĚŽŬƐŝƐƐĂ
ůĂĂũĞŵŵŝŶ ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞĞŶ ŬŽŶƚĞŬƐƚŝŝŶ͘ χŽŝƐŝŶ ƐĂŶŽĞŶ ƚŽŝŵŝũŽŝĚĞŶ ƚŝĞƚǇƚ ƚŽŝŵĞƚ Ğŝǀćƚ ŽůĞ ĞƌŝůůŝƐŝć
ǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂƐƚĂ ũĂ ƚŽŝƐĂĂůƚĂ ƚĂĂƐ ǇŚƚĞŝƐŬƵŶƚĂ ŬŽŽƐƚƵƵ ƚŽŝŵŝŶŶĂƐƚĂ ;tŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶ͕ ϮϬϬϲͿ Ğůŝ
ŬćǇƚćŶŶƂƚŽŚũĂĂǀĂƚƚŽŝŵŝŶƚĂĂũĂƐĂŵĂŶĂŝŬĂŝƐĞƐƚŝƚŽŝŵŝŶƚĂƵƵƐŝŶƚĂĂŬćǇƚćŶƚƂũć͘
EŝŝŶƉć ƌƵƚŝŝŶŝĞŶ͕ŬĞƐŬƵƐƚĞůƵũĞŶ ũĂ ǀƵŽƌŽǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶŬĂƵƚƚĂŽŶ]ĂςʹƉĞƌƐƉĞŬƚŝŝǀŝƐƐć
ƉĂƌĂŶŶĞƚƚƵ ǇŵŵćƌƌǇƐƚć ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝŶ ŬŽŶƚĞŬƐƚƵĂĂůŝƐŝƐƚĂ ŽŵŝŶĂŝƐƵƵŬƐŝƐƚĂ ũĂ ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ
ǇŚƚĞǇŬƐŝƐƚć ůĂĂũĞŵƉŝŝŶ ǇůćƚĂƐŽŶ ŝůŵŝƂŝŚŝŶ ;ZŽƵůĞĂƵ͕ ϮϬϭϯͿ͘ χŽŝƐŝŶ ƐĂŶŽĞŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ ŶćǇƚƚćǇƚǇǇ
ůĂĂũĂŶĂ ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶĂ ŝůŵŝƂŶć͕ ũŽŬĂ ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ ƐŝŝŚĞŶ͕ ŵŝƚć ũĂ ŵŝƚĞŶ ƚŽŝŵŝũĂƚ ƚĞŬĞǀćƚ ũĂ ŬŽŬĞǀĂƚ͘
ƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ϑĂŬĞƐ Ğƚ Ăů͘ ;ϭϵϵϴͿ ŽƐŽŝƚƚŝǀĂƚ ŬĂŶĂĚĂůĂŝƐƚĞŶ ŵƵƐĞŽŝĚĞŶ ƚĂƉĂƵŬƐĞƐƐĂ͕ ŬƵŝŶŬĂ ůŝŝŬĞͲ
ĞůćŵćƐƚćƉĞƌćŝƐŝŶŽůĞǀĂƚŬćǇƚćŶŶƂƚ͕ŬƵƚĞŶƚĞƌŵŝƐƚƂũĂƌĂƚŝŽŶĂĂůŝŶĞŶƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵ͕ŵƵƵƚƚŝǀĂƚǀĂƌƐŝŶ
ůĂĂũĂůƚŝ ƚĂƌŬĂƐƚĞůƚƵũĞŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝĚĞŶ ƚǇƂŶƚĞŬŝũƂŝĚĞŶ ŬŽŬĞŵƵƐƚĂ Ɛŝŝƚć͕ŵŝŬćŚĞŝĚćŶ ƌŽŽůŝŶƐĂ ũĂ
ƚĞŚƚćǀćŶƐćŵƵƐĞŽƚŽŝŵŝŶŶĂƐƐĂŽŶ͕ŵŝůůćƚĂĂƐŽůŝǀĂŝŬƵƚƵƐŚĞŝĚćŶŬŽŬĞŵŝŝŶƐĂŝĚĞŶƚŝƚĞĞƚƚĞŝŚŝŶ͘
ϳ ΧĂŶƚĞƌĞ ;ϮϬϬϱͿ ŬƵǀĂĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ũćƐĞŶƚć͕ ũŽŬĂ ƉǇƌŬŝŝ ǀĂŝŬƵƚƚĂŵĂĂŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝƐŝŝŶ ĂƐŝŽŝŚŝŶ͕ ǀĂŝŬŬĂ ŶĞ Ğŝǀćƚ
ŬƵƵůƵŬĂĂŶ ŚćŶĞŶ ǀćůŝƚƚƂŵććŶ ǀĂƐƚƵƵĂůƵĞĞƐĞĞŶƐĂ ƐĂŶĂůůĂ ͟ĐŚĂŵƉŝŽŶ͕͟ ũŽŶŬĂ ŽůĞŶ ƚćƐƐć ƐƵŽŵĞŶƚĂŶƵƚ
ǇŬƐŝŶŬĞƌƚĂŝƐĞƐƚŝǀĂŝŬƵƚƚĂũĂŬƐŝ͘
ϴΧĂŝĞƌŝŶ ;ϮϬϭϬͿŵƵŬĂĂŶ ƚŝĞƚćŵǇƐ ;͟ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͟Ϳ ŬŽŽƐƚƵƵ ŬĂŝŬŝƐƚĂ ŬŽŐŶŝƚŝŝǀŝƐŝƐƚĂ ŽĚŽƚƵŬƐŝƐƚĂ͕ ũŽŝƚĂ ǇŬƐŝůƂ ŬćǇƚƚćć




ƚƵƚŬŝŝ Ɛŝƚć͕ ŵŝƚĞŶ ǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂůůŝŶĞŶ͕ ǇůĞŵŵćŶ ƚĂƐŽŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĚŝƐŬƵƌƐƐŝ ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ ǇŬƐŝůƂŝŚŝŶ͕
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝŚŝŶ ũĂ ǇůĞŝƐĞŵŵŝŶ ǇŚƚĞŝƐŬƵŶƚĂĂŶ ũĂ ŵŝƚĞŶ ĚŝƐŬƵƌƐƐŝ Ɛŝƚć ŬĂƵƚƚĂ ƚƵŽƚƚĂĂ ũŽŚƚĂũŝĂ ũĂ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝƚĂ ;ZŽƵůĞĂƵ͕ ϮϬϭϯͿ͘ ;ƌŝŝƚƚŝŶĞŶ ƚƵƚŬŝŵƵƐ ƉǇƌŬŝŝ ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶ ŵĂĂŝůŵĂŶ ŬƵǀĂĂŵŝƐĞŶ
ůŝƐćŬƐŝ ŵǇƂƐŵƵƵƚƚĂŵĂĂŶ Ɛŝƚć͘ ]ĞŶ ƉǇƌŬŝŵǇŬƐĞŶć ŽŶ ŵǇƂƐ ŚĂĂƐƚĂĂ ǀĂůůĂůůĂ ŽůĞǀŝĂ ŶćŬĞŵǇŬƐŝć
ũŽŚƚĂŵŝƐĞƐƚĂ ũĂ ŽƌŐĂŶŝƐŽŝŶŶŝƐƚĂ͘ ;ƌŝŝƚƚŝƐĞŶ ũŽŚƚĂŵŝƐƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ŵŝĞůĞŶŬŝŝŶƚŽ ŬŽŚĚŝƐƚƵƵ ŵŵ͘
ƚŝĞĚŽŶ͕ ǀĂůůĂŶ ũĂ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ƐƵŚƚĞŝƐŝŝŶ ũŽŚƚĂŵŝƐĞŶ ŵƵŽƚŽƵƚƵŵŝƐĞƐƐĂ ǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂůůŝƐĞƐƐĂ
ŬŽŶƚĞŬƐƚŝƐƐĂ ;WĞůƚŽŶĞŶ͕ ϮϬϭϬͿ͘ ∆ŝŝŶƉć ;ŶŝŐŚƚƐŝŶ ũĂ ΧŽƌŐĂŶŝŶ ;ϭϵϵϭͿ͕ ǌǌĂŵĞůŝŶ ũĂ σŝůůŵŽƚƚŝŶ
;ϮϬϬϰͿ ƐĞŬć ŵƵŝĚĞŶ ŵǇƂƚćǀĂŝŬƵƚƚĂŵĂŶĂ ŬƌŝŝƚƚŝƐŝŝŶ ƚĞŽƌŝŽŝŚŝŶ ŶŽũĂĂǀĂƚ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƚ ƉǇƌŬŝǀćƚ
ǇŵŵćƌƚćŵććŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝŝŶ ůŝŝƚƚǇǀŝć ǀĂůůĂŶ ǀĂŝŬƵƚƵŬƐŝĂ ũĂ ƚĞŽƌĞƚŝƐŽŝŵĂĂŶ ǀĂůůĂŶ͕ ĚŝƐŬƵƌƐƐŝŶ ũĂ
^ĂW͗Ŷ ǇŚƚĞǇŬƐŝć ;ŬƐ͘ ĞƐŝŵ͘ ]ĂŵƌĂͲ&ƌĞĚĞƌŝĐŬƐ͕ ϮϬϬϱ͖ =ĂŝŶĞ Θ ρĂĂƌĂ͕ ϮϬϬϳ͖ ĂƌƚĞƌ͕ ůĞŐŐ͕ Θ
<ŽƌŶďĞƌŐĞƌ͕ϮϬϭϬ͖ΧĐĂďĞ͕ϮϬϭϬ͖ρĂĂƌĂ͕]ŽƌƐĂ͕Θςćůůŝ͕ϮϬϭϬ͖;ŽƌŶďĞƌŐĞƌΘůĞŐŐ͕ϮϬϭϭͿ͘
^ƚƌĂƚĞŐŝĂŶ ƚƵŽƚƚĂŵŝŶĞŶ ƚĂŝ ƐƵŽƌŝƚƚĂŵŝŶĞŶ ;ΗƉĞƌĨŽƌŵΗ͕ ΨŽƵůĞĂƵ͕ ϮϬϭϯͿ ũŽŚƚĂŵŝƐĚŝƐŬƵƌƐƐŝƐƐĂ
ǀŽŝĚĂĂŶ ƐŝŝƐ ŶćŚĚć ŵĞŬĂŶŝƐŵŝŶĂ͕ ũŽůůĂ ŽŶ ƐĞůŬĞŝƚć ǀĂůƚĂǀĂŝŬƵƚƵŬƐŝĂ ƐĞŬć ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝŚŝŶ Ğƚƚć
ŝŚŵŝƐƚĞŶ ƐƵďũĞŬƚŝŝǀŝŝƐŝŝŶ ŬŽŬĞŵƵŬƐŝŝŶ ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ŚǇǀŝŶǀŽŝŶŶŝƐƚĂ͕ ŽƐĂůůŝƐƵƵĚĞƐƚĂ ũĂ
ƚĂƐĂǀĞƌƚĂŝƐƵƵĚĞƐƚĂ ;<ŶŝŐŚƚƐ Θ ΧŽƌŐĂŶ͕ ϭϵϵϭͿ͘ ∆ćŝŶ ŽůůĞŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ ǀŽŝĚĂĂŶŬŝŶ ŶćŚĚć
ǀĂůƚĂŵĞŬĂŶŝƐŵŝŶĂ;ĂŶĞƌũĞĞ͕ƌŽǁŶĞ͕%ƵůŽƉ͕=ŝůůĞǇ͕Θ=ŝŶƐƚĞĂĚ͕ϮϬϬϵ͗ϳϱϵͿ͘ ]ĂςʹƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ
ǀĂůƚĂĂ Ğŝ ǀćůƚƚćŵćƚƚć ƚƵƚŬŝƚĂ ĂŝŶŽĂƐƚĂĂŶ ƐĞŶ ŽŵŝƐƚĂũƵƵĚĞŶ ŬĂƵƚƚĂ͕ ǀĂĂŶ ŵǇƂƐ ŵŝƚĞŶ ǀĂůƚĂĂ
ŬćǇƚĞƚććŶ ƚŝĞƚǇŝƐƐć ƚŝůĂŶƚĞŝƐƐĂ ƐĞŬć ƚƵŶŶŝƐƚĞƚĂĂŶ͕ Ğƚƚć ǀĂůƚĂĂ ŽŶ ŵŽŶĞŶůĂŝƐƚĂ ũĂ ŵŽŶŝůůĂ Ğƌŝ
ƚĂŚŽŝůůĂ;DĐĂďĞ͕ϮϬϭϬͿ͘
:Ă ǀŝŝĚĞŶŶĞŬƐŝ ŵƵƵŶ ŵƵĂƐƐĂ ǀŝĞƐƚŝŶƚćͲ ũĂ ŬŝĞůŝƚĞŽƌŝŽŝĚĞŶ ǀĂŝŬƵƚƚĂŵĂŶĂ ]Ăς ʹƚƵƚŬŝũĂƚ ŽǀĂƚ
ƉǇƌŬŝŶĞĞƚƚƵŽƚƚĂŵĂĂŶǇŵŵćƌƌǇƐƚćĞƉćǀŝƌĂůůŝƐŝƐƚĂŵĞŶĞƚƚĞůǇƚĂǀŽŝƐƚĂƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝŝŶůŝŝƚƚǇĞŶ͕ũŽůůŽŝŶ
ŬćǇƚćŶŶƂƚ ǀŽŝĚĂĂŶ ŶćŚĚć ŵǇƂƐ ƚǇƂŬĂůƵŝŶĂ͘ χćůůƂŝŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ŬŽŚƚĞĞŶĂ ŽǀĂƚ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐƵƵŶŶŝƚĞůŵĂƚ͕ ƉĂůĂǀĞƌŝƚ͕ ŵĂƚĞƌŝĂĂůŝƐĞƚ ũĂ ĚŝƐŬƵƌƐŝŝǀŝƐĞƚ ƚǇƂŬĂůƵƚ ƐĞŬć ƚŽŝŵŝũŽŝĚĞŶ ƚĂǀĂƚ
ŬćǇƚƚććŶćŝƚćƚǇƂŬĂůƵũĂ͘;ZŽƵůĞĂƵ͕ϮϬϭϯͿ
ZŽƵůĞĂƵŶ;ϮϬϭϯͿĞƐŝƚƚćŵćũĂŽƚƚĞůƵĞƌŝůĂŝƐŝŝŶŶćŬĞŵǇŬƐŝŝŶŬćǇƚćŶŶƂŝƐƚć]ĂςʹŬŝƌũĂůůŝƐƵƵĚĞŶƉŝŝƌŝƐƐć
Ğŝ ŬƵŝƚĞŶŬĂĂŶ ƚĂƌŬŽŝƚĂ Ɛŝƚć͕ Ğƚƚć ŬĂŝŬŬŝ ]Ăς ʹƚƵƚŬŝŵƵƐ ŽůŝƐŝ ƐĞůŬĞćƐƚŝ ůŽŬĞƌŽŝƚĂǀŝƐƐĂ ƚćůůć ƚĂǀŽŝŶ͘








ŵƵƚƚĂ ŶĞ ǀŽŝĚĂĂŶŶćŚĚćŵŽŶŝŶ ƚĂǀŽŝŶ ƌŝŝƉƉƵĞŶ ƚĞŽƌĞĞƚƚŝƐŝƐƚĂ ũĂŵĞƚŽĚŽůŽŐŝƐŝƐƚĂ ůćŚƚƂŬŽŚĚŝƐƚĂ
ƐĞŬćĞŵƉŝŝƌŝƐĞŶĨŽŬƵŬƐĞŶŬŽŚƚĞĞƐƚĂ͘;ŝďŝĚ͘Ϳ
<ƵƚĞŶ ĂŝĞŵŵŝŶ ũŽ ĞƐŝƚŝŶ͕ ŬćǇƚćŶƚƂũć͕ ƚŽŝŵŝŶƚĂĂ ũĂ ƚŽŝŵŝũŽŝƚĂ ŽŶ ŵĂŚĚŽƚŽŶƚĂ ĞƌŽƚƚĂĂ ƐĞůŬĞćƐƚŝ
ƚŽŝƐŝƐƚĂĂŶ ũĂ ]Ăς ʹƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ Ŷćŵć ŬĂŝŬŬŝ ŽǀĂƚ ǇůĞĞŶƐć ůćƐŶć͘ ϑůĞŶ ƐĞƵƌĂĂǀĂƐƐĂ ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ
ƉǇƌŬŝŶǇƚ ŬĂƚĞŐŽƌŝƐŽŝŵĂĂŶ ρĂĂƌĂĂ ũĂ σŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶŝĂ ;ϮϬϭϮͿ ŵƵŬĂŝůůĞŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ ŬćǇƚćŶƚƂŶć ʹ
ƚƵƚŬŝŵƵƐƚĂ͕ũŽŶŬĂŵŝĞůĞŶŬŝŝŶƚŽŽŶŬŽŚĚŝƐƚƵŶƵƚƉććĂƐŝĂůůŝƐĞƐƚŝŬćǇƚćŶƚƂŝŚŝŶŵƵŝĚĞŶǀŝŝƚĞŬĞŚǇŬƐĞŶ
ŽƐĂͲĂůƵĞŝĚĞŶ ŽůůĞƐƐĂ ƚĂŬĂͲĂůĂůůĂ͘ ŝǀĂŶ ĞŶƐŝŵŵćŝƐĞŬƐŝ͕ ƚĂƵůƵŬŽƐƐĂ Ϯ͕ ƚƵŽŶ ĞƐŝůůĞ ĞƐŝŵĞƌŬŬĞũć













































































































ũĂ ƉĂůĂǀĞƌŝĞŶ ŵƵŽĚŽƐƐĂ ŽǀĂƚ ŬĞƐŬĞŝŶĞŶ ŽƐĂ ƐĞŬć ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝƉƌŽƐĞƐƐŝĂ Ğƚƚć ƐĞŶ ƐĞƵƌĂƵŬƐŝĂ͘
;DĂŝƚůŝƐΘ=ĂǁƌĞŶĐĞ͕ϮϬϬϯͿ͘
ƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝƚĞŬƐƚŝͲũĂŬĞƐŬƵƐƚĞůƵĂŶĂůǇǇƐŝŶĂǀƵůůĂςćůůŝĞƚĂů͘ ;ϮϬϬϵͿĂŶĂůǇƐŽŝǀĂƚ=ĂŚĚĞŶŬĂƵƉƵŶŐŝŶ
ǀŝƌĂůůŝƐƚĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĂ ũĂ ƉććƚǇŝǀćƚ ƐŝŝŚĞŶ͕ Ğƚƚć ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ ǀŽŝĚĂĂŶ ŶćŚĚć ĚŝƐŬƵƌƐƐŝŶĂ͕ ũŽŬĂ
ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂĂ ƚŝĞƚǇŶůĂŝƐĞŶ ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ũĂ ƐĂŵĂĂŶ ĂŝŬĂĂŶ ĞƐƚćć ũŽƚĂŝŶ ŵƵƵƚĂ ƚŽŝŵŝŶƚĂĂ͘ ρŽŝĚĂĂŶ
ŵǇƂƐ ƐĂŶŽĂ͕Ğƚƚć ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ ƚĞŬƐƚŝŶćǀŝĞƐƚŝŝ͕ŵŝŬćŽŶŚǇǀćŬƐǇƚƚǇć ƚĂŝ ĞŝͲŚǇǀćŬƐǇƚƚǇć ƚŽŝŵŝŶƚĂĂ ũĂ
ŵŝŬć ććŶŝ ;͟ǀŽŝĐĞ͟Ϳ ŚĂůƵƚĂĂŶ ŬƵƵůƵǀŝŝŶ ;sĂĂƌĂ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϬͿ ũĂ ƚŽŝƐĂĂůƚĂ ŵŝƚŬć ććŶĞƚ ŚĂůƵƚĂĂŶ
ŚŝůũĞŶƚćć ;<ŽƌŶďĞƌŐĞƌ Θ ůĞŐŐ͕ ϮϬϭϭͿ͘ ]ƚƌĂƚĞŐŝĂĚŽŬƵŵĞŶƚƚŝ ƚƵŽƚƚĂĂ ƚćƐƐć ŵŝĞůĞƐƐć ƐĞŬć
ǀĂůƚĂƐƵŚƚĞŝƚĂĞƚƚćŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƚĂŽŝŬĞƵƚƚĂŵĂůůĂƚŝĞƚǇŶůĂŝƐĞŶƚŽŝŵŝŶŶĂŶũĂƚŝĞƚǇƚƚĂŚŽƚũĂŶćŝŶŽůůĞŶ
ƚƵŬĂŚĚƵƚƚĂĞŶ ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ͕ ũŽƚĂ ĚŽŬƵŵĞŶƚƚŝ Ğŝ ŽŝŬĞƵƚĂ͘ ]ƚƌĂƚĞŐŝĂƚĞŬƐƚŝ ǀŽŝ ƐǇŶŶǇƚƚćć ŵǇƂƐ
ǀĂƐƚĂƌŝŶƚĂĂ ;sĂĂƌĂ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϬͿ͕ ũŽƚĂ ]Ăς ʹƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ƉŝŝƌŝƐƐć ŽŶ ƚƵƚŬŝƚƚƵ ƚŽŝƐƚĂŝƐĞŬƐŝ ǀĂƌƐŝŶ
ǀćŚćŶ;sĂĂƌĂΘσŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶ͕ϮϬϭϮͿ͘
^ƚƌĂƚĞŐŝĂƐƵƵŶŶŝƚĞůŵŝůůĂũĂʹĚŽŬƵŵĞŶƚĞŝůůĂŽŶƐŝŝƐǀĂůƚĂǀĂŝŬƵƚƵŬƐŝĂ;sĂĂƌĂĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬ͖;ŽƌŶďĞƌŐĞƌ
Θ ůĞŐŐ͕ ϮϬϭϭͿ͕ŵƵƚƚĂŵǇƂƐ ŝƚƐĞ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶŵƵŽĚŽƐƚĂŵŝƐĞĞŶ ǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂƚ ĞƌŝůĂŝƐĞƚ ĚŝƐŬƵƌƐƐŝƚ ũĂ
ĚŝƐŬƵƌƐŝŝǀŝƐĞƚ ŬćǇƚćŶŶƂƚ ;,ĂƌĚǇ Θ χŚŽŵĂƐ͕ ϮϬϭϰͿ͘ ρĂĂƌĂ͕ ;ůĞǇŵĂŶŶ ũĂ ]ĞƌŝƐƚƂ ;ϮϬϬϰͿ ƚƵůŝǀĂƚ
ůĞŶƚŽǇŚƚŝƂŝĚĞŶ ǇŚƚĞŝƐƚǇƂƚć ƚƵƚŬŝĞƐƐĂĂŶ ƐŝŝŚĞŶ ƚƵůŽŬƐĞĞŶ͕ Ğƚƚć ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚ ŽǀĂƚ ĚŝƐŬƵƌƐŝŝǀŝƐŝĂ
ƌĂŬĞŶŶĞůŵŝĂ͕ ũŽƚŬĂ ŵƵŽĚŽƐƚƵǀĂƚ ƚŽŝŵŝũŽŝĚĞŶ ůƵŽĚĞƐƐĂ ŵĞƌŬŝƚǇŬƐŝć ũĂ ƚƵůŬŝŶƚŽũĂ ƵƵĚĞƐƚĂĂŶ ũĂ
ƵƵĚĞƐƚĂĂŶ ƚĞƌŵĞŝƐƚć ũĂ ĚŝƐŬƵƌƐƐĞŝƐƚĂ͘ ΧĂŶƚĞƌĞ ;ϮϬϭϯͿ ĞŚĚŽƚƚĂĂŬŝŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĂ ƚƵůŬŝƚƚĂǀĂŬƐŝ
ŬŝĞůŝƉĞůŝŶć͕ũŽŬĂŵććƌŝƚƚĞůĞĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚĞƌŵŝƐƚƂŶŬćǇƚƚƂćŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶƚĂƐŽůůĂ͘ΧĂŶƚĞƌĞĞŶƚƵůŬŝŶƚĂ




ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƐŝƐćŝƐƚĞŶ Ğƚƚć ƵůŬŽŝƐƚĞŶ ƚŽŝŵŝũŽŝĚĞŶ ǀĂůůĂŶ ǀĞƌŬŬŽŶĂ͕ ũŽŶŬĂ ŬĂƵƚƚĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ
ŵƵŽƚŽƵƚƵƵ;,ĂƌĚǇΘχŚŽŵĂƐ͕ϮϬϭϰͿ͘
<ŽƐŬĂ ŬŝĞůŝ͕ ƚĞŬƐƚŝ ũĂ ƉƵŚĞ ŽǀĂƚ ǀĂŚǀĂƐƚŝ ]Ăς ʹƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ŬĞƐŬŝƂƐƐć͕ ǀŽŝĚĂĂŶŬŝŶ
ŬćǇƚćŶƚƂƚĞŽƌĞĞƚƚŝƐĞŶŬććŶƚĞĞŶŽŚĞůůĂƉƵŚƵĂ]ĂςʹŶćŬƂŬƵůŵĂŶŽůĞǀĂŶŽƐĂŬŝĞůĞůůŝƐƚćŬććŶŶĞƚƚć
;ΗůŝŶŐƵŝƐƚŝĐ ƚƵƌŶΗ͕ ŐŐĞƌŚŽůŵ͕ ƐŵƵƘ͕ Θ χŚŽŵƐĞŶ͕ ϮϬϭϮͿ͕ ũŽƐƐĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƚ ŶćŚĚććŶ
ĚŝƐŬƵƌƐŝŝǀŝƐŝĂ ŬćǇƚćŶƚƂũć ƐŝƐćůƚćǀŝŶć ũĂ ƚƵŽƚƚĂǀŝŶĂ ŵŽŶŝŵƵƚŬĂŝƐŝŶĂ ŬŝĞůĞŶŬćǇƚƚƂƂŶ ƉĞƌƵƐƚƵǀŝŶĂ
ƌĂŬĞŶŶĞůŵŝŶĂ  ;ŬƐ͘ ĞƐŝŵ͘ ůǀĞƐƐŽŶ Θ ;ćƌƌĞŵĂŶ͕ ϮϬϬϬ͖ ĞĞƚǌ͕ ϮϬϬϯͿ͘ ΧǇƂƐ ŶĂƌƌĂƚŝŝǀŝŶĞŶ Ğůŝ
ƚĂƌŝŶĂůůŝŶĞŶ ůćŚĞƐƚǇŵŝƐƚĂƉĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĂŶ ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶĂ ŬćǇƚćŶƚƂŶć ;ŬƐ͘ ĞƐŝŵ͘ %ĞŶƚŽŶ Θ =ĂŶŐůĞǇ͕
ϮϬϭϭ͖ ͘ ͘ ƌŽǁŶ Θ χŚŽŵƉƐŽŶ͕ ϮϬϭϯ͖ ;ƺƉĞƌƐ͕ ΧĂŶƚĞƌĞ͕ Θ ]ƚĂƚůĞƌ͕ ϮϬϭϯͿ ǀĂŚǀŝƐƚĂĂ
ĚŝƐŬƵƌƐŝŝǀŝƐƚĞŶŬćǇƚćŶƚƂũĞŶŵĞƌŬŝƚǇƐƚćƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝƐƐĂ͘
^ƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝƚĂƉĂŚƚƵƵƵƐĞŝŶĞƉŝƐŽĚĞŝƐƐĂ ƚĂŝĞƉŝƐŽĚŝĞŶƐĂƌũŽŝƐƐĂ ͕ ũŽƚŬĂŽǀĂƚ ǀƵŽƌŽǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞůůŝƐŝĂ
ũĂŶćŝŶŽůůĞŶǀŝĞƐƚŝŶŶćůůŝƐŝć ƚĂƉĂŚƚƵŵŝĂ͕ ũŽŝůůĂ ŽŶ ƐĞůŬĞć ĂůŬƵ ũĂ ůŽƉƉƵ ;:͘+ĞŶĚƌǇΘ ]ĞŝĚů͕ ϮϬϬϯͿ͘
ƉŝƐŽĚĞũĂŽǀĂƚŵŵ͘ǀŝƌĂůůŝƐĞƚŬŽŬŽƵŬƐĞƚ͕ƚǇƂƉĂũĂƚ͕ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƉćŝǀćƚũĂĞƐŝƚǇŬƐĞƚ;ŬƐ͘ĞƐŝŵ͘ΧĞǌŝĂƐ͕
'ƌŝŶǇĞƌ͕ Θ &ƵƚŚ͕ ϮϬϬϭ͖ ΧĂŝƚůŝƐ Θ =ĂǁƌĞŶĐĞ͕ ϮϬϬϯ͖ 9ŽŚŶƐŽŶ͕ ςƌĂƐŚĂŶƚŚĂŵ͕ %ůŽǇĚ͕ Θ ŽƵƌƋƵĞ͕

ϮϬϭϬ͖ ]ƉĞĞ Θ 9ĂƌǌĂďŬŽǁƐŬŝ͕ ϮϬϭϭͿ ŵƵƚƚĂ ŵǇƂƐ ĞƉćŵƵŽĚŽůůŝƐĞƚ ŬĞƐŬƵƐƚĞůƵƚ ŬĂŚǀŝƉƂǇĚćƐƐć ƚĂŝ
ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝƚƂŝĚĞŶ ũćůŬĞĞŶƉƵďŝƐƐĂ ;:͘+ĞŶĚƌǇΘ ]ĞŝĚů͕ϮϬϬϯͿ͘]ĂςʹƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶƉŝŝƌŝƐƐćĞƉŝƐŽĚŝƚ
ŽǀĂƚĞŶĞŶĞǀćƐƐćŵććƌŝŶĞŵƉŝŝƌŝƐƚĞŶ ƚƵƚŬŝŵƵƐƚĞŶŬŽŚƚĞĞŶĂ ;ŬƐ͘ĞƐŝŵ͘+ŽĚŐŬŝŶƐŽŶ͕σŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶ͕
:ŽŚŶƐŽŶ͕ Θ ]ĐŚǁĂƌǌ͕ ϮϬϬϲ͖ σŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶ͕ ΧŽůůŽǇ͕ ΧĂǇĞƌ͕ Θ ]ŵŝƚŚ͕ ϮϬϬϲ͖ ŽƵƌƋƵĞ Θ 9ŽŚŶƐŽŶ͕





























































































^ƚƌĂƚĞŐŝĂĞƉŝƐŽĚĞŝƐƚĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚǇƂƉĂũĂƚ ŽǀĂƚ ǀŝƌĂůůŝƐĞŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵŶ ŬĂŶŶĂůƚĂ ǇůĞŝƐĞƐƚŝ
ǇŵŵćƌƌĞƚƚǇƚćƌŬĞŝŬƐŝ͕ ŵƵƚƚĂ+ŽĚŐŝŶƐŽŶĞƚĂů͘;ϮϬϬϲͿƉĂŝŶŽƚƚĂǀĂƚ͕ĞƚƚćĂŶĂůǇǇƚƚŝƐƚĞŶŬćǇƚćŶƚƂũĞŶ
ƐŝũĂĂŶ ƚǇƂƉĂũŽŝƐƐĂĚŝƐŬƵƌƐŝŝǀŝƐĞƚ ŬćǇƚćŶŶƂƚŽǀĂƚ ƐƵƵƌĞŵŵĂƐƐĂ ƌŽŽůŝƐƐĂ͕ŵŝŬć ǀĂŚǀŝƐƚĂĂĞĚĞůůĞĞŶ
ƐŝƚćŶćŬĞŵǇƐƚć͕ĞƚƚćŬŝĞůĞůůć ƚĞŬƐƚŝŶ ũĂƉƵŚĞĞŶŵƵŽĚŽƐƐĂŽŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶŬĂŶŶĂůƚĂĂƌŬŝŬŽŬĞŵƵƐƚĂ
ŵĞƌŬŝƚƚćǀćŵƉŝƌŽŽůŝ͘χƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂŬćǀŝŵǇƂƐŝůŵŝ͕ĞƚƚćŬĞƐŬŝũŽŚƚŽũććƵƐĞŝŶƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚǇƂƉĂũŽũĞŶ
ƵůŬŽƉƵŽůĞůůĞ͕ ũŽůůŽŝŶ ŬćƐŝƚǇƐ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐƚĂ ũĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝƐƚĂ ĞůŝƚŝƐƚŝƐŝŶć ŝůŵŝƂŝŶć ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƐƐĂ
ǀĂŚǀŝƐƚƵƵ;ŝďŝĚ͘Ϳ
dǇƂƉĂũŽũĞŶƚƵůŽŬƐŝŝŶĞůŝŵǇƂƐƐŝŝŚĞŶ͕ƐĂĂǀƵƚƚĂǀĂƚŬŽŶĞŶŝŝůůĞĂƐĞƚĞƚƵƚƚĂǀŽŝƚƚĞĞƚ͕ƚĂĂƐǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂƚ
ƚǇƂƉĂũŽũĞŶ ŽƐĂůůŝƐƚƵũŝĞŶ ŬćǇƚƚćǇƚǇŵŝƐĚǇŶĂŵŝŝŬŬĂ ũĂ ĞŵŽƚŝŽŶĂĂůŝŶĞŶ ƐŝƚŽƵƚƵŵŝŶĞŶ ƚƵŽƚĞƚƚĂǀĂĂŶ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĂŶ͕ũŽŝŚŝŶƚĂĂƐǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂƚƚǇƂƉĂũŽŝƐƐĂŬćǇƚĞƚǇƚƌŝƚƵĂĂůŝƚ;:ŽŚŶƐŽŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬͿ͘χćŵćĞŝ
ƚĂƌŬŽŝƚĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶ ůĂĂĚŝŶƚĂĂ ƌŝƚƵĂůŝƐŽŝƚƵŶĞĞŶĂ ƐŝŝŶć ŵŝĞůĞƐƐć͕ Ğƚƚć Ɛŝůůć Ğŝ ŽůŝƐŝ ŵĞƌŬŝƚǇƐƚć
ƚŽĚĞůůŝƐĞŶ ƚŽŝŵŝŶŶĂŶŬĂŶŶĂůƚĂ;ŬƐ͘ĞƐŝŵ͘+ĂŵĞů͕ϭϵϵϲͿ͕ǀĂĂŶƐŝƚć͕ĞƚƚćƐƚƌĂƚĞŐŝĂĞƉŝƐŽĚŝĞŶ͕ŬƵƚĞŶ
ƚǇƂƉĂũŽũĞŶ͕ǇŵŵćƌƚćŵŝƐĞƐƐćĂŶƚƌŽƉŽůŽŐŝƐĞƐƚŝŬćƐŝƚĞƚƚǇũĞŶƌŝƚƵĂĂůŝĞŶ ũĂŶŝŝĚĞŶŬćǇƚƂŶƚƵƚŬŝŵŝŶĞŶ
ŽŶ ĂƌǀŽŬĂƐƚĂ ;:ŽŚŶƐŽŶ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϬͿ͘ χćƐƐć ŬĂƚƐĂŶŶŽƐƐĂ ƌŝƚƵĂĂůŝ ŵĞƌŬŝƚƐĞĞ ĞŬƐƉůŝƐŝŝƚƚŝƐƚć ũĂ
ǇŚƚĞŝƐĞƐƚŝ ǇŵŵćƌƌĞƚƚǇć ƚĂƉĂĂ ŝƌƚĂƵƚƵĂ ĂƌŬŝƉćŝǀćŶ ƚŽŝŵŝŶŶĂƐƚĂ ;ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ĨǇǇƐŝƐƚć
ŵĂƚŬƵƐƚĂŵŝƐƚĂ ƚŝĞƚƚǇǇŶ ƉĂŝŬŬĂĂŶ ƚŝĞƚƚǇǇŶ ĂŝŬĂĂŶ ǀƵŽĚĞƐƚĂ ŶŝŵĞŶŽŵĂŝƐĞƐƚŝ ĞŬƐƉůŝƐŝŝƚƚŝƐĞŶ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚǇƂŶććƌĞůůĞ͕ƚĂŝƚŽƚƵŶŶĂŝƐƚĂƚĂƉĂĂũćƐĞŶƚććƚćƚćƚǇƂƐŬĞŶƚĞůǇćͿ͕ũŽŬĂŵƵŽŬŬĂĂĂƌŬŝƉćŝǀćŶ
ƚŽŝŵŝŶƚĂĂ ;ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ƚƵŽƚƚĂĂ ƵƵĚĞŶ ĞŬƐƉůŝƐŝŝƚƚŝƐĞŶ ũĂ ĨŽƌŵĂĂůŝŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĚŽŬƵŵĞŶƚŝŶ ƚĂŝ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶƚŽŝŵŝŶƚĂĂŵƵƵƚƚĂǀŝĂƉććƚƂŬƐŝćͿ͘
dǇƂƉĂũŽũĞŶ ŽŚĞůůĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĂ ŬćƐŝƚĞůůććŶ ƵƐĞŝŶ ĞƌŝůĂŝƐŝƐƐĂ ƚĂƉĂĂŵŝƐŝƐƐĂ ũĂ ŬŽŬŽƵŬƐŝƐƐĂ͘ ∆ćŝĚĞŶ
ƚĂƉĂŚƚƵŵŝĞŶ ƌĂŬĞŶŶĞ ũĂ ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ũĂĞƚƚƵũĞŶ ƉƵŚĞĞŶǀƵŽƌŽũĞŶ ũćƌũĞƐƚǇƐ ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐƚĂ
ŬćǇƚćǀććŶ ŬĞƐŬƵƐƚĞůƵƵŶ ũĂ Ɛŝƚć ŬĂƵƚƚĂ ŝƚƐĞ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĂŶ ;:ĂƌǌĂďŬŽǁƐŬŝ Θ ]ĞŝĚů͕ ϮϬϬϴͿ͘ χŽŝƐĂĂůƚĂ
ŵǇƂƐŬŽŬŽƵŬƐŝƐƐĂ ũĂŵƵŝƐƐĂĞƉŝƐŽĚĞŝƐƐĂůƵŽĚƵƚƚĂŝŬćǇƚĞƚǇƚĂƌƚĞĨĂŬƚŝƚǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂƚƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝŝŶ
ũĂ ƐŝŝŚĞŶ ŽƐĂůůŝƐƚƵŵŝƐĞĞŶ ;'ŝƌĂƵĚĞĂƵ͕ ϮϬϬϴ͖ +ĞƌĂĐůĞŽƵƐ Θ 9ĂĐŽďƐ͕ ϮϬϬϴͿ ũĂ ŶŝŝĚĞŶ
ƚĂƌŬŽŝƚƵŬƐĞŶŵƵŬĂŝŶĞŶ ŬćǇƚƚƂ ǀĂĂƚŝŝ ƚĂŝƚŽĂ ;DŽůůŽǇ Θ σŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶ͕ ϮϬϬϱ͖ σŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶ Ğƚ Ăů͕͘
ϮϬϬϲͿ͘∆ćŵćŬćǇƚćŶŶƂƚŽǀĂƚ ƵƐĞŝŶĞƉŝƐŽĚŝĞŶŽƐĂůůŝƐƚƵũŝůůĞŶćŬǇŵćƚƚƂŵŝć͕ŵƵƚƚĂŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞůůŝƐŝć
ŚĞŝĚćŶǀćůŝƐĞŶǀŝĞƐƚŝŶŶćŶŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂũŝŶĂũĂƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶŵƵŽĚŽƐƚĂŵŝƐĞƐƐĂ;^͘;ĂƉůĂŶ͕ϮϬϭϭͿ͘
^ƚƌĂƚĞŐŝĂƚǇƂŬĂůƵŝůůĂ͕ ĨǇǇƐŝƐŝůůć ĂƌƚĞĨĂŬƚĞŝůůĂ ũĂ ǀŝƐƵĂĂůŝƐŝůůĂ ĞƐŝƚǇŬƐŝůůć ŽŶ ƐŝŝƐ ŵĞƌŬŝƚǇƐƚć
ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝƐƐĂ ũĂ ŶŝŝĚĞŶ ĞŵƉŝŝƌŝƐƚć ƚƵƚŬŝŵƵƐƚĂ ŬĂŝǀĂƚĂĂŶ ůŝƐćć ;sĂĂƌĂ Θ σŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶ͕ ϮϬϭϮͿ͘































































^ƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝŶ ƚƵĞŬƐŝ ŬĞŚŝƚĞƚƚǇũć ƚǇƂŬĂůƵũĂ͕ ŬƵƚĞŶ ĂŝĞŵŵŝŶ ŵĂŝŶŝƚƚƵũĂ ]σϑχͲ ƚĂŝ ƚŽŝŵŝĂůĂͲ
ĂŶĂůǇǇƐĞũĂ͕ ǀŽŝĚĂĂŶ ŬćǇƚƚćć ŵŽŶŝŶ Ğƌŝ ƚĂǀŽŝŶ ƌŝŝƉƉƵĞŶ ƚŽŝŵŝũŽŝĚĞŶ ƚƵůŬŝŶŶŽŝƐƚĂ
ƚŽŝŵŝŶƚĂǇŵƉćƌŝƐƚƂƐƚć ũĂ ŚĂůƵƚƵŝƐƚĂ ƚĂǀŽŝƚƚĞŝƐƚĂ ;:ĂƌƌĂƚƚ Θ ]ƚŝůĞƐ͕ ϮϬϭϬͿ͘ χǇƂŬĂůƵŝůůĂ ƚƵŽƚĞƚƚƵĂ
ƚŝĞƚŽĂ ǀŝĞƐƚŝƚććŶ ũĂ ũĂůŽƐƚĞƚĂĂŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵƐƐĂ ǀŝƐƵĂĂůŝƐƚĞŶ ŵĞŶĞƚĞůŵŝĞŶ ĂǀƵůůĂ ũĂ
WŽǁĞƌWŽŝŶƚʹĞƐŝƚǇŬƐĞƚ͕ŬƵǀĂƚũĂŐƌĂĂĨŝƚ͕ŽǀĂƚŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝĚĞŶƉćŝǀŝƚƚćŝƐĞƐƐćƚŽŝŵŝŶŶĂƐƐĂǇůĞŝƐŝć͘
DĞŶĞƚĞůŵŝĞŶƚĂŝƚĂǀĂůůĂŬćǇƚƂůůćǀŽŝĚĂĂŶĞĚŝƐƚććƐƚƌĂƚĞŐŝĂƉƌŽƐĞƐƐŝĂ;ƉƉůĞƌΘςůĂƚƚƐ͕ϮϬϬϵͿũĂƐĞŬć
ǀŝƐƵĂĂůŝƐŝůůĂ ŵĞŶĞƚĞůŵŝůůć Ğƚƚć ŵƵŝůůĂ ŵĂƚĞƌŝĂĂůŝƐŝůůĂ ĂƌƚĞĨĂŬƚĞŝůůĂ ŽŶ ŝƚƐĞƐƐććŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝƐƐĂ
ƚŝĞƚŽĂ ƚƵŽƚƚĂǀĂ ũĂ ƚŽĚĞůůŝƐƵƵƐŬćƐŝƚǇƐƚćŵƵŽŬŬĂĂǀĂ ƌŽŽůŝ ;:ĂƌǌĂďŬŽǁƐŬŝĞƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϯͿ͘ ƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ
WŽǁĞƌWŽŝŶƚ ʹĚŝŽũĞŶ ƚƵŽƚƚĂŵŝŶĞŶ ũĂ ŬćǇƚƚćŵŝŶĞŶ ŝůŵĞŶƚćǀćƚ ĞƌŝůĂŝƐƚĞŶ ĂŶĂůǇǇƐŝĞŶ ƚƵŽƚƚĂŵĂĂ
ŶćŬĞŵǇƐƚć ũĂŽǀĂƚŶćŝŶŽůůĞŶŝƚƐĞƐƐććŶŽƐĂƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶƚŝĞĚŽůůŝƐƚĂƚƵŽƚƚĂŵŝƐƚĂ  ;^͘;ĂƉůĂŶ͕ϮϬϭϭͿ͘
dŽŝƐŝŶ ƐĂŶŽĞŶ ŵĞŶĞƚĞůŵŝůůć Ğŝ ŽůĞ ĂŝŶŽĂƐƚĂĂŶ ƚŝĞƚŽĂ Ɛŝŝƌƚćǀć ƚĞŚƚćǀć͕ ǀĂĂŶ ŶĞ ŽǀĂƚ ŽƐĂůƚĂĂŶ
ŵƵŬĂŶĂŵƵŽŬŬĂĂŵĂƐƐĂŶćŬĞŵǇŬƐŝćƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐƚĂ͘ΧǇƂƐŚĞŶŬŝůƂƚ͕ũŽŝĚĞŶƚĞŚƚćǀćŶćŽŶƉĞůŬćƐƚććŶ
ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝƐƐĂ ƚƵŬĞǀĂŶ ƚŝĞĚŽŶ ƚƵŽƚƚĂŵŝŶĞŶ ĂŶĂůǇǇƐŝĞŶ ĂǀƵůůĂ͕ ŽǀĂƚ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũŽŝƚĂ͕ ǀĂŝŬŬĂ
ŚĞŝƚćĞŝŶćŝŶŵŝĞůůĞƚƚćŝƐŝŬććŶ;KΖƌŝĞŶ͕ϮϬϭϭͿ͘
dŝĞĚŽŶ ƚƵŽƚƚĂŵŝƐĞůůĂ ũĂ ǀĂƌƐŝŶŬŝŶ ƐĞŶ ůƵŽǀĂůůĂ ƚƵůŬŝŶŶĂůůĂ ;:ƆƌŐĞŶƐĞŶ Θ ΧĞƐƐŶĞƌ͕ ϮϬϭϬͿ ŽŶ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶ ƚĞŬĞŵŝƐĞŶ ŬĂŶŶĂůƚĂ ƐĞůŬĞŝƚć ǀĂŝŬƵƚƵŬƐŝĂ͘ ƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ůĂƐŬĞŶƚĂƚŽŝŵĞŶ ƚƵŽƚƚĂŵĂĂ
ŝŶĨŽƌŵĂĂƚŝŽƚĂ ǀŽŝĚĂĂŶ ŬćǇƚƚćć ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĂŶ ůŝŝƚƚǇǀććŶ ƉŽůŝƚŝŬŽŝŶƚŝŝŶ ;tŚŝƚƚůĞ Θ ΧƵĞůůĞƌ͕ ϮϬϭϬͿ͕

ŵŝŬć ƚĂĂƐ ǀŽŝ ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ ŵŵ͘ ůŽƉƵůůŝƐĞŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶ ŵƵŽƚŽŽŶ ŵĞƌŬŝƚƚćǀćƐƚŝŬŝŶ ũĂ Ɛŝƚć ŬĂƵƚƚĂ
ŽŝŬĞƵƚƚĂĞŶƚŝĞƚǇŶůĂŝƐĞŶƚŽŝŵŝŶŶĂŶũĂŚŝůũĞŶƚćĞŶŵƵƵƚŶćŬĞŵǇŬƐĞƚ;sĂĂƌĂĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬ͖;ŽƌŶďĞƌŐĞƌ
Θ ůĞŐŐ͕ ϮϬϭϭͿ͘ ρŽŝĚĂĂŶŬŝŶ ƐĂŶŽĂ͕ Ğƚƚć ƉĞƌƵƐƚĞůƚƵũĞŶ ƉććƚƂƐƚĞŶ ƚĞŬĞŵŝŶĞŶ ŽŶ ƚĞŬŶŝƐƚĞŶ
ũćƌũĞƐƚĞůŵŝĞŶ ƚƵŽƚƚĂŵĂŶ ƚŝĞĚŽŶ ũĂ ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶ ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ǇŚĚŝƐƚĞůŵć ;ĂďĂŶƚŽƵƐ͕ &ŽŶĚ͕ Θ
:ŽŚŶƐŽŶͲƌĂŵĞƌ͕ ϮϬϭϬͿ͘  ψŚƚć ŬĂŝŬŬŝ͕ ƚŽŝŵŝũŽŝĚĞŶŵŽŶŝŶĂŝƐĞƚ ƚƵůŬŝŶŶĂƚ ƚŽŝŵŝŶƚĂǇŵƉćƌŝƐƚƂƐƚć ũĂ
ƚƵůĞǀĂŝƐƵƵĚĞƐƚĂ ǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂƚ ŬŽŶŬƌĞĞƚƚŝƐƚĞŶ ǀĂůŝŶƚŽũĞŶ ƚĞŬĞŵŝƐĞĞŶŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝƐƐĂ ;^͘;ĂƉůĂŶΘ
KƌůŝŬŽǁƐŬŝ͕ϮϬϭϯͿ͘
EŝŵĞŶŽŵĂŝƐĞƐƚŝ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝŶ ƚǇƂŬĂůƵũĞŶ͕ ĚŝƐŬƵƌƐŝŝǀŝƐƵƵĚĞŶ ũĂ ĞƉŝƐŽĚŝĞŶ ƚĂƌŬĂƐƚĞůƵŶ ůŝƐćŬƐŝ
ŬćǇƚćŶƚƂũć ŽŶ ]Ăς ʹƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ ƚĂƌŬĂƐƚĞůƚƵ ůĂĂũĂůƚŝ ŵǇƂƐ ǇůĞŝƐĞŵŵŝŶ͘ χƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ ŽŶ
ŚĂǀĂŝƚƚƵĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ͕  Ğƚƚć ƐĞŬć ƵůŬŽŝƐĞƚ Ğƚƚć ƐŝƐćŝƐĞƚ ŬŽŶƚĞŬƐƚŝƚ ǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂƚ ŚĂůůŝƚƵŬƐĞŶ ƚĂƉŽŝŚŝŶ
ƚĞŚĚćƐƚƌĂƚĞŐŝĂĂ ;<͘ ς͘+ĞŶĚƌǇ͕ ;ŝĞů͕Θ∆ŝĐŚŽůƐŽŶ͕ϮϬϭϬͿ ũĂĞƚƚćǀĂƐƚĂĂǀĂƐƚŝŵǇƂƐŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ
ƌĂŬĞŶŶĞ ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ ũŽŚĚŽŶ ƚŽŝŵŝŶƚĂŵĂůůĞŝŚŝŶ ǀŝƌĂůůŝƐƚĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĂ ŵƵŽĚŽƐƚĞƚƚĂĞƐƐĂ ũĂ
ŝŵƉůĞŵĞŶƚŽŝƚĂĞƐƐĂ ;:ĂƌǌĂďŬŽǁƐŬŝ Θ σŝůƐŽŶ͕ ϮϬϬϮͿ͘ ƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ŚĂůůŝƚƵŬƐĞŶ ŽƐĂůůŝƐƚƵŵŝƐƚĂ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶ ƚĞŬĞŵŝƐĞĞŶ ǀŽŝ ƌĂũŽŝƚƚĂĂ ƚŽŝŵŝĂůĂŶ ŶŽƌŵŝƚ ũĂ ƐććŶŶƂŬƐĞƚ ƚĂŝ ǀĂƐƚĂĂǀĂƐƚŝ ǀŽŝŵĂŬĂƐ
ƚŽŝŵŝƚƵƐũŽŚƚĂũĂ͕ũŽŬĂǀŽŝŬŽŶƚƌŽůůŽŝĚĂŚĂůůŝƚƵŬƐĞŶƐĂĂŵĂĂƚŝĞƚŽĂũĂǇŚƚĞǇŬƐŝćĂǀĂŝŶŚĞŶŬŝůƂŝŚŝŶ;<͘
W͘ +ĞŶĚƌǇ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϬͿ͘ ρŝƌĂůůŝƐĞƚ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŬćǇƚćŶŶƂƚ͕ ŬƵƚĞŶ ƌĞƐƵƌƐƐŝĞŶ ĂůůŽŬŽŝŶƚŝ ũĂ ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ
ƐĞƵƌĂŶƚĂ͕ǀŽŝǀĂƚĞĚŝƐƚććŚĂůƵƚƚƵĂŵƵƵƚŽƐƚĂ͕ŵŝŬćůŝŶĞƚŽŝŵŝǀĂƚƌŝƐƚŝƌŝŝƚŽũĂƐŽǀŝƚƚĞůĞǀŝŶĂǀćůŝƚƚćũŝŶć
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶƌĂŬĞŶƚĞĞŶ͕ƚŽŝŵŝũŽŝĚĞŶũĂƚŽŝŵŝŶŶĂŶǀćůŝůůć;:ĂƌǌĂďŬŽǁƐŬŝ͕ϮϬϬϯͿ͘
>ŝƐćŬƐŝ ŶǇƚ ŬćƐŝůůć ŽůĞǀĂŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ŬĂŶŶĂůƚĂ ŵĞƌŬŝƚƚćǀć ŚƵŽŵŝŽ ŽŶ ƐĞ͕ Ğƚƚć ǀĂƌƐŝŶŬŝŶ
ƉůƵƌĂůŝƐƚŝƐŝƐƐĂ Ğůŝ ŵŽŶŝĂ ĞƌŝůĂŝƐŝĂ ĂƌǀŽũĂ͕ ƚĂǀŽŝƚƚĞŝƚĂ ũĂ ŵŝĞůĞŶŬŝŝŶŶŽŶ ŬŽŚƚĞŝƚĂ ŽŵĂĂǀŝĂ ƌǇŚŵŝć
ƐŝƐćůƚćǀŝƐƐć ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝƐƐĂ ŬƵƚĞŶĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ǇůŝŽƉŝƐƚŽŝƐƐĂ ũĂ ƐĂŝƌĂĂůŽŝƐƐĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵŶ
ŬćǇƚćŶƚƂũĞŶ ƐĞŬć ũŽŚĚŽŶ͕ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ŵƵƵŶ ŚĞŶŬŝůƂƐƚƂŶ ũĂ ƐŝĚŽƐƌǇŚŵŝĞŶ ǀćůŝƐĞŶ ǀŝĞƐƚŝŶŶćŶ
ƚƵůŝƐŝ ŽůůĂ ĚŝĂůŽŐŝƐŝĂ ;:ĂƌǌĂďŬŽǁƐŬŝ Θ %ĞŶƚŽŶ͕ ϮϬϬϲͿ ĞŚŬćƉć ƉĞƌŝŶƚĞŝƐĞŵŵćŶ ͛ǇůŚććůƚć ĂůĂƐ͛ ʹ
ƚŽŝŵŝŶƚĂƚĂǀĂŶƐŝũĂĂŶ͘χĂƌŬĂƐƚĞůĞŶǇůŝŽƉŝƐƚŽũĂŶŝŵĞŶŽŵĂŝƐĞŶĂ]ĂςʹƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶŬŽŶƚĞŬƐƚŝŶĂǀŝĞůć
ƚĂƌŬĞŵŵŝŶũćůũĞŵƉćŶćůƵǀƵƐƐĂϮ͘Ϯ͘ϯ͘

















































































































ŬćǇƚćŶƚƂŝŚŝŶ͕ ŬćǇƚćŶƚƂŝŚŝŶ ĞƉŝƐŽĚĞŝƐƐĂ͕ ƚǇƂŬĂůƵŝŚŝŶ ůŝŝƚƚǇǀŝŝŶ ŬćǇƚćŶƚƂŝŚŝŶ ƐĞŬć ǇůĞŝƐŝŝŶ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŬćǇƚćŶƚƂŝŚŝŶ͘ +ǇǀŝŶ ƚŝŝǀŝŝŶć ǇŚƚĞĞŶǀĞƚŽŶĂ ŶćŝƐƚć ƚƵƚŬŝŵƵŬƐŝƐƚĂ ǀŽŝĚĂĂŶ ƐĂŶŽĂ͕ Ğƚƚć




ĚĞůůć ƚĂƌŬĂƐƚĞůƚƵũĞŶ ŬćǇƚćŶƚƂũĞŶ ůŝƐćŬƐŝ ŽůĞŶ ŬŽŽŶŶƵƚ ƐĞƵƌĂĂǀĂĂŶ ƚĂƵůƵŬŬŽŽŶ ϲ ĞƐŝŵĞƌŬŬĞũć























































dƵƚŬŝŵƵŬƐŝƐƚĂ ŬćǇ ŝůŵŝ͕ ŬƵŝŶŬĂ ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ƚŽŝŵŝĂůĂƚĂƐŽŝƐƚĞŶ ŬćǇƚćŶƚƂũĞŶ ƐǇŶƚǇŵŝƐĞĞŶ ǀŽŝǀĂƚ
ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ ƚŽŝŵŝĂůĂůůĂ ƚŽŝŵŝǀŝĞŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝĚĞŶ ůŝƐćŬƐŝ ŵŽŶĞƚ ŵƵƵƚ ƚŽŝŵŝũĂƚ ;>ŽƵŶƐďƵƌǇ Θ
ƌƵŵůĞǇ͕ϮϬϬϳͿ͕ŬƵƚĞŶŬŽŶƐƵůƚŝƚ͕ ƚŝĞĚĞǇŚƚĞŝƐƂ͕ ůĞŚĚŝƐƚƂ ũĂŬŽƵůƵƚƵƐůĂŝƚŽŬƐĞƚ ;DĞůŝŶΘ∆ŽƌĚƋǀŝƐƚ͕
ϮϬϬϳͿ͘ 9ŽƉĂ ǇŬƐŝůƂŝůůć ŽŶ ŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵƐ ůƵŽĚĂ ƚŽŝŵŝĂůĂůůĞ ƵƵƐŝĂ ŬćǇƚćŶƚƂũć͕ ũŽƐ ŚĞ ŽǀĂƚ ŵŵ͘
ŵĞƌŬŝƚƚćǀćƐƐćĂƐĞŵĂƐƐĂĞůŝũŽƐŚĞŽǀĂƚƚŽŝŵŝĂůĂůůĂƚƵŶŶĞƚƚƵũĂũĂĂƌǀŽƐƚĞƚƚƵũĂƚŽŝŵŝũŽŝƚĂ;'ŽŵĞǌΘ
ŽƵƚǇ͕ϮϬϭϭͿ͘
:ŽŬĂ ƚĂƉĂƵŬƐĞƐƐĂ ŽůĞŶŶĂŝƐƚĂ ŽŶ ʹ ŵǇƂƐ ŶǇƚ ŬćƐŝůůć ŽůĞǀĂŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ŬĂŶŶĂůƚĂ ʹ ƐĞ͕ Ğƚƚć
ǇŬƐŝƚƚćŝƐƚć ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƚĂ ǇůĞŝƐĞŵŵćŶ ƚĂƐŽŶ ŬćǇƚćŶŶƂƚ ǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂƚ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƐĞŬć ƐĞŶ
ƐŝƐćŝƐƚĞŶ ƚŽŝŵŝũŽŝĚĞŶ ƚŽŝŵŝŶƚĂĂŶ͕ ŵǇƂƐ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝŝŶ͕ ũĂ Ğƚƚć ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƚ ǀŽŝǀĂƚ ŽƚƚĂĂ
ƚŽŝŵŝĂůĂŶƐĂŬćǇƚćŶŶƂƚŽŵĂƐƐĂŬŝŶƚŽŝŵŝŶŶĂƐƐĂĂŶŬćǇƚƚƂƂŶǀĂŝŶƐŝŬƐŝ͕ ͛ŬŽƐŬĂŶŝŝŶŬƵƵůƵƵƚŽŝŵŝĂ͕͛
ǀĂŝŬŬĂ ŝƚƐĞ ĂƐŝĂƐƐĂ Ŷćŵć ŬćǇƚćŶŶƂƚ Ğŝǀćƚ ũƵƵƌŝ ŬǇƐĞŝƐĞůůĞ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽůůĞ ƐŽƉŝƐŝŬĂĂŶ ;DĞůŝŶ Θ

EŽƌĚƋǀŝƐƚ͕ ϮϬϬϳͿ͘ ψůĞŵŵćŶ͕ ǇůŝŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĞŶ ƚĂƐŽŶ ŵƵƵƚŽŬƐĞƚ ũĂ ŬćǇƚćŶŶƂƚ͕ ŬƵƚĞŶ ǇůĞŝŶĞŶ
ĚŝƐŬƵƌƐƐŝ ǀŽŝǀĂƚ ƐŝŝƐ ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ ũŽƉĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƉćŝǀŝƚƚćŝƐĞƐƐć ƚŽŝŵŝŶŶĂƐƐĂ ƚĂƉĂŚƚƵǀĂĂŶ
ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝŝŶ ;&ƌƆůŝĐŚ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϯͿ͘ ρĂƌƐŝŶŬŝŶ ƚŝůĂŶƚĞĞƐƐĂ͕ ũŽƐƐĂ ǇůŝŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝŶĞŶ ŬŽŶƚĞŬƐƚŝ
ƚƵŽƚƚĂĂ ŽĚŽƚƵŬƐŝĂ ũĂ ƚĂǀŽŝƚƚĞŝƚĂ͕ ũŽƚŬĂ ŽǀĂƚ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ŽŵŝĞŶ ĂƌǀŽũĞŶ ũĂ ƉĞƌƵƐƚĂŶ ŬĂŶƐƐĂ




ƐŝƐćůůć ƚĂƉĂŚƚƵǀĂŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝŶ ŵŝŬƌŽƉƌŽƐĞƐƐŝĞŶ ǇŚƚĞǇŬƐŝĞŶ ƚƵŶŶŝƐƚĂŵŝƐƚĂ ũĂ ƚƵƚŬŝŵŝƐƚĂ ;ŬƐ͘
ĞƐŝŵ͘σŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶ͕ϮϬϬϲͿ͘ ;ƵƚĞŶ Ǉůůć ŽůĞǀĂƐƚĂ ƚĂƵůƵŬŽƐƚĂ ŚĂǀĂŝƚĂĂŶ͕ ŽŶ Ŷćŝƚć ƚĂƐŽũĂ ǇŚĚŝƐƚćǀćć
ƚƵƚŬŝŵƵƐƚĂƚŽŝƐƚĂŝƐĞŬƐŝǀĂƌƐŝŶŶŝƵŬĂůƚŝ͘
zŚƚć ŬĂŝŬŬŝ͕ ŬŽƐŬĂ ǇŬƐŝƚƚćŝƐƚć ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƚĂ ǇůĞŝƐĞŵŵćŶ ƚĂƐŽŶ ŬćǇƚćŶŶƂƚ ǀŽŝǀĂƚ ŽůůĂ ůćŚƚƂŝƐŝŶ
ŚǇǀŝŶ ŵŽŶŝŶĂŝƐŝƐƚĂ ůćŚƚĞŝƐƚć͕ ǇŬƐŝƚƚćŝƐĞŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĂŶ ;ĂŝŶĂŬŝŶ ƉŽƚĞŶƚŝĂĂůŝƐĞƐƚŝͿ
ǀĂŝŬƵƚƚĂǀŝĞŶƚŽŝŵŝũŽŝĚĞŶũŽƵŬŬŽŽŶŚǇǀŝŶƌƵŶƐĂƐ͘∆ćŝŶŵƵŽĚŽŝŶŬĂƚƚĂǀĂƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶŬƵǀĂƵƐ]Ăςʹ
ƉĞƌƐƉĞŬƐƚŝŝǀŝŶ ŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ ŽŶ ƚǇƂůćƐ ũĂ ƚǇŚũĞŶƚćǀćƐƚŝ ƐƵŽƌĂƐƚĂĂŶ ŵĂŚĚŽƚŽŶ ũŽ ƐŝŬƐŝ͕ Ğƚƚć
ŝŶŚŝŵŝůůŝƐĞƐƚŝ ƌĞůĞǀĂŶƚƚŝĞŶ ƐŽƐŝĂĂůŝƐƚĞŶ ŬćǇƚćŶƚƂũĞŶ ƌŝƐƚŝǀĂŝŬƵƚƵƐƐƵŚƚĞĞƚ ŽǀĂƚ ůŝŝĂŶ ŬŽŵƉůĞŬƐŝƐŝĂ
ƚǇŚũĞŶƚćǀćƐƚŝŬƵǀĂƚƚĂǀŝŬƐŝ͘
:ŽŬĂ ƚĂƉĂƵŬƐĞƐƐĂ ƚćŵćŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂͲ ũĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝŬćǇƚćŶƚƂũĞŶ ŬĂƚƐĂƵƐ ƚĞŬĞĞ ƐĞůǀćŬƐŝ͕ Ğƚƚć
ŵĂŚĚŽůůŝƐŝŵŵĂŶ ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞůůŝƐĞŶ ŬćƐŝƚǇŬƐĞŶ ƚƵŽƚƚĂŵŝƐĞŬƐŝ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐƚĂ ũĂ
ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝƐƚĂ͕ ŽŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ƚĂƌŬĂƐƚĞůƚĂǀĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐƚĞŶ ŬćǇƚćŶƚƂũĞŶ ůŝƐćŬƐŝ ŵǇƂƐ
ǇůŝŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐŝĂŬćǇƚćŶƚƂũćũĂŶŝŝĚĞŶůćŚƚĞŝƚćƐĞŬćƐŝƚć͕ŵŝƚĞŶĞƌŝƚĂƐŽũĞŶŬćǇƚćŶŶƂƚǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂƚ
ƚŽŝƐŝŝŶƐĂ͘ ∆ŝŝŶ ŝŬććŶ ƚĂƌŬĂƐƚĞůƚĂǀŝĞŶ ŬćǇƚćŶƚƂũĞŶ ƐƵŚƚĞĞŶ ŽŶ ŽůƚĂǀĂ ƐĂůůŝǀĂ͕ Ɛŝůůć ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ




<ććŶŶćŶ ŚƵŽŵŝŽŶŝ ƐĞƵƌĂĂǀĂŬƐŝ ŬćǇƚćŶŶƂƚ͕ ƚŽŝŵŝŶƚĂ ũĂ ƚŽŝŵŝũĂƚ ʹǀŝŝƚĞŬĞŚǇŬƐĞŶ ƚŽŝƐĞĞŶ
ĞůĞŵĞŶƚƚŝŝŶ͕ƚŽŝŵŝŶƚĂĂŶ͘
Ϯ͘Ϯ͘Ϯ͘Ϯ dŽŝŵŝŶƚĂ
<ćǇƚćŶƚƂƚĞŽƌŝĂƐƐĂ ŶćŚĚććŶ͕ Ğƚƚć ǇŬƐŝůƂŶ ŬćǇƚƚćǇƚǇŵŝƐĞĞŶ ƐŝƐćůƚǇǀćƚ ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞƚ ƌĂŬĞŶƚĞĞƚ ũĂ
ŬćǇƚćŶŶƂƚ͘ χŽŝƐŝŶ ƐĂŶŽĞŶ ǇŬƐŝůƂ ŽŶ ǇŵƉćƌŝƐƚƂƐƚććŶ ƌŝŝƉƉƵǀĂŝŶĞŶ ƐŽƐŝĂĂůŝŶĞŶ ŽůĞŶƚŽ͘ ∆ćŝŶ ŽůůĞŶ




dŽŝŵŝŶŶĂƐƐĂ ƐŝŝƐ ƚƵůĞǀĂƚ ǇŚƚĞĞŶ ǇŬƐŝůƂŝĚĞŶ ũĂ ƌǇŚŵŝĞŶ ƚĞŽƚ ƐĞŬć ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞƐƚŝ ũƵƵƌƚƵŶĞĞƚ
ŝŶƐƚŝƚƵƵƚŝŽƚ͕ũŽŝĚĞŶƉƵŝƚƚĞŝƐƐĂ ŝŚŵŝƐĞƚ ƚŽŝŵŝǀĂƚ ;:ĂƌǌĂďŬŽǁƐŬŝ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϳͿ͘ χŽŝŵŝŶŶĂůůĂǀŝŝƚĂƚĂĂŶ
ůĂĂũĂƐƚŝ ŝŚŵŝƐƚĞŶ ƉćŝǀŝƚƚćŝƐĞĞŶ ƚŽŝŵŝŶƚĂĂŶ͕ ůƵŬĞŵĂƚƚŽŵŝŝŶ ƉŝĞŶŝŝŶ ƚĞŬŽŝŚŝŶ͕ ũŽƚŬĂ ůŽƉƵůƚĂ
ŵƵŽĚŽƐƚĂǀĂƚŵǇƂƐƐĞŶ͕ŵŝƚćŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƚĞŬĞĞ;:͘ +ĞŶĚƌǇΘ]ĞŝĚů͕ϮϬϬϯ͖9ŽŚŶƐŽŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϯ͖
:ĂƌǌĂďŬŽǁƐŬŝ͕ϮϬϬϰͿ͘ρŽŝĚĂĂŶŬŝŶƐĂŶŽĂ͕ĞƚƚćƐĞŵŝƚćŝŚŵŝƐĞƚƚĞŬĞǀćƚŬćǇƚćŶŶƂƐƐć ϭϭŽŶƚŽŝŵŝŶƚĂĂ͘
^ƚƌĂƚĞŐŝĂŶ ƚĂƉĂƵŬƐĞƐƐĂ ƚŽŝŵŝŶƚĂ ŽŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƐŝƐćŝƐƚć ƚǇƂƚć ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶ ũĂ ƐĞŶ
ŝŵƉůĞŵĞŶƚŽŝŶŶŝŶ ŵƵŽĚŽƐƚĂŵŝƐĞŬƐŝ ;tŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶ͕ ϮϬϬϲ͗ ϲϭϵͿ͕ ũŽŬĂ ƉŝƚŬćůƚŝ ƚĂƉĂŚƚƵƵ ĞƌŝůĂŝƐŝƐƐĂ
ĂŝĞŵŵŝŶ ŬƵǀĂƚƵŝƐƐĂ ĞƉŝƐŽĚĞŝƐƐĂ͘ χŽŝŵŝŶƚĂ ŽŶ ƐŝŝƐ ĂŝĞŵŵŝŶ ƚćƐƐć ůƵǀƵƐƐĂ ŬćƐŝƚĞůƚǇũć
ŵŝŬƌŽƉƌŽƐĞƐƐĞũĂ͖ŬŝƌũŽŝƚƚĂŵŝƐƚĂ͕ƉƵŚƵŵŝƐƚĂ͕ƚǇƂŬĂůƵũĞŶǀĂůŝŶƚĂĂũĂŬćǇƚƚƂć͕ŶƵŵĞƌŽŝĚĞŶƚƵůŬŝŶƚĂĂ
ũĂ ƌĞƐƵƌƐƐŝĞŶ ĂůůŽŬŽŝŶƚŝĂ͕ ƚƵŶƚĞŝƚĂ ũĂ ƚƵůŬŝŶƚĂĂ ʹ ŝŚŵŝƐƚĞŶ ũŽŬĂƉćŝǀćŝƐƚć ƚĞŬĞŵŝƐƚć ũĂ
ǀƵŽƌŽǀĂŝŬƵƚƵƐƚĂ͘ 9Ă ŬƵƚĞŶ ĂŝĞŵŵŝŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĞŶ ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ŵććƌŝƚĞůŵćƐƐć ƚƵůŝ ŝůŵŝ͕ ŵŝůƚĞŝ ŵŝŬć
ƚĂŚĂŶƐĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƐŝƐćŝŶĞŶ ƚŽŝŵŝŶƚĂ ǀŽŝ ŽůůĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝƐƚĂ͕ ǀĂŝŬŬĞŝ Ɛŝƚć ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƐƐĂ
ƚĂƉĂŚƚƵŵĂŚĞƚŬĞůůćƐƚƌĂƚĞŐŝƐĞŬƐŝŬƵƚƐƵƚƚĂŝƐŝŬĂĂŶ;:͘+ĞŶĚƌǇΘ]ĞŝĚů͕ϮϬϬϯͿ͘∆ćŝŶŽůůĞŶƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶ
ŬĂŶŶĂůƚĂ ŵŝƚćƚƚƂŵćůƚć ƚĂƉĂŚƚƵŵĂŚĞƚŬĞůůć ŶćǇƚƚćǀćŶ ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ͕ ŬƵƚĞŶ ƚĂǀĂůůŝƐĞŶ
ŬĂŚǀŝƉƂǇƚćŬĞƐŬƵƐƚĞůƵŶ ƚĂŝ ǇŬƐŝƚƚćŝƐĞŶ ƉććƚƂŬƐĞŶ͕ ƐĞƵƌĂƵŬƐĞƚ ǀŽŝǀĂƚ ƚƵůůĂ ŽůůĞĞŬƐŝ ǇůůćƚƚćǀćŶŬŝŶ
ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞůůŝƐŝć ;sĂĂƌĂ Θ σŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶ͕ ϮϬϭϮͿ͘ ]Ăς ʹƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ƐŽƐŝŽůŽŐŝŶĞŶ ŬĂƚƐĞ ;,ƵŐŚĞƐ͕
ϭϵϳϭ͖σŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶ͕ϮϬϬϳͿŬŽŚĚŝƐƚƵƵŬŝŶĞƌŝƚŽƚĞŶƚćůůĂŝƐŝŝŶŝůŵŝƂŝŚŝŶ͘
,ƵŽŵĂƚƚĂǀĂĂ ŽŶ͕ Ğƚƚć ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ ŬćǇƚćŶƚƂŶć ʹƚƵƚŬŝŵƵƐ Ğŝ ĞƌŽƚƚĞůĞ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶ ƚĂƌŬŽŝƚƵŬƐĞůůŝƐƚĂ
ĨŽƌŵƵůŽŝŶƚŝĂũĂ ŝŵƉůĞŵĞŶƚŽŝŶƚŝĂĞůŝƚŽŝŵĞĞŶƉĂŶĞŵŝƐƚĂƚŽŝƐŝƐƚĂĂŶ;ŬƐ͘ĞƐŝŵ͘9ĂƌǌĂďŬŽǁƐŬŝ͕ϮϬϬϱ͖
tŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶ͕ ϮϬϬϳͿ͘ ]ƚƌĂƚĞŐŝĂ ŝŚŵŝƐƚĞŶ ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ǀŝƌƚĂŶĂ ũĂ ƐŽƐŝĂĂůŝƐŝŶĂ ŬćǇƚćŶƚƂŝŶć ƚŽŝƐŝŶ
ƐĂŶŽĞŶ ŬĞŚŝƚƚǇǇ ũĂ ŵƵŽƚŽƵƚƵƵ ŬŽŬŽ ĂũĂŶ͘ 9Ă ŬŽƐŬĂ ŬĂŚƚŝĂũĂŬŽĂ Ğŝ ƚĞŚĚć͕ ŚƵŚƵƚ͕ ũƵŽƌƵƚ ũĂ
ĞƌŝůĂŝƐŝƐƐĂ ŬĞƐŬƵƐƚĞůƵŝƐƐĂ ƚĞŚƚćǀćƚ ƚƵůŬŝŶŶĂƚ ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ũŽŚĚŽŶ ƉƵŚĞĞƐƚĂ͕ ǀŝƌĂůůŝƐĞƐƚĂ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĚŽŬƵŵĞŶƚŝƐƚĂ ƚĂŝ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƚĂ ŬŽƐŬĞǀĂƐƚĂ ƵƵƚŝƐĞƐƚĂ ǀŽŝǀĂƚ ũŽŚƚĂĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ
ƚŽŝŵŝŶŶĂŶŬĂŶŶĂůƚĂŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞůůŝƐŝŝŶ ƐĞƵƌĂƵŬƐŝŝŶ͘ƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝĂůŽŐƵŶΘ 9ŽŚŶƐŽŶ;ϮϬϬϱͿ ƚƵƚŬŝǀĂƚ
ŬĞƐŬŝũŽŚĚŽŶ ƌĞĂŬƚŝŽŝƚĂ ũĂ ǀƵŽƌŽǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƐƐĂ ƚĞŚƚǇć ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞůůŝƐƚćŵŝƐƚć ;͟ƐĞŶƐĞŵĂŬŝŶŐ͟ ϭϮͿ
ǇůŝŵŵćŶ ũŽŚĚŽŶƐƵƵŶŶŝƚƚĞůĞŵŝŝŶŵƵƵƚŽŬƐŝŝŶ ũĂŚƵŽŵĂƐŝǀĂƚ͕ ŬƵŝŶŬĂĞƉćŵƵŽĚŽůůŝƐĞƚŬĞƐŬŝũŽŚĚŽŶ
ǀćůŝƐĞƚ ŬĞƐŬƵƐƚĞůƵƚ ũĂ ũƵŽƌƵŝůƵ ŵƵŽŬŬĂƐŝǀĂƚ ƚĞŚƚǇũć ƚƵůŬŝŶƚŽũĂ ũĂ ƚćƚć ŬĂƵƚƚĂ ǀĂŝŬƵƚƚŝǀĂƚ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŵƵƵƚŽŬƐĞŶůŽƉƉƵƚƵůŽŬƐĞĞŶ͘
ϭϭ ŶŐůĂŶŶŝŶŬŝĞůŝƐĞƐƐć ]Ăς ʹŬŝƌũĂůůŝƐƵƵĚĞƐƐĂ͕ ǀĂƌƐŝŶŬŝŶ ůćŚĞƐƚǇŵŝƐƚĂǀĂŶ ĂůŬƵǀĂŝŚĞĞƐƐĂ͕ ŽŶ ŬćǇƚĞƚƚǇ ŵǇƂƐ ũĂŬŽĂ
͟ƉƌĂĐƚŝĐĞ͟ ũĂ͟ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͟Ğůŝ ŬćǇƚćŶƚƂ ũĂ ŬćǇƚćŶŶƂƚ͘ χĞƌŵŝůůć ͟ƉƌĂĐƚŝĐĞ͟ ƚĂƌŬŽŝƚĞƚƚŝŝŶ ŝŚŵŝƐƚĞŶ ƚŽŝŵŝŶƚĂĂ ũĂ
ƚĂƉĂŚƚƵŵŝĂ͕ ŬƵŶ ƚĂĂƐ ƚĞƌŵŝůůć ͟ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͟ ƚĂƌŬŽŝƚĞƚƚŝŝŶ ƌƵƚŝŝŶĞũĂ͕ ŶŽƌŵĞũĂ ũĂ ƚƌĂĚŝƚŝŽŝƚĂ͕ ũŽƚŬĂ ǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂƚ
ƚŽŝŵŝŶƚĂĂŶ͘;ŬƐ͘ĞƐŝŵ͘9ĂƌǌĂďŬŽǁƐŬŝ͕ϮϬϬϰ͕9ĂƌǌĂďŬŽǁƐŬŝ͕ϮϬϬϱͿ
ϭϮ ͟DĞƌŬŝƚǇŬƐĞůůŝƐƚćŵŝŶĞŶ ;͟ƐĞŶƐĞŵĂŬŝŶŐ͟Ϳ ŽŶ ƉƌŽƐĞƐƐŝ͕ ũŽŶŬĂ ŬĂƵƚƚĂ ŝŚŵŝƐĞƚ ƉǇƌŬŝǀćƚ ǇŵŵćƌƚćŵććŶ ƵƵƐŝĂ͕
ĞƉćŵććƌćŝƐŝć͕ŚćŵŵĞŶƚćǀŝćũĂŽĚŽƚƵƐƚĞŶǀĂƐƚĂŝƐŝĂĂƐŝŽŝƚĂƚĂŝ ƚĂƉĂŚƚƵŵŝĂ͙ΧĞƌŬŝƚǇŬƐĞůůŝƐƚćŵŝŶĞŶĞŝŽůĞ
ĂŝŶŽĂƐƚĂĂŶŬƵǀĂŝůĞǀĂĂƚƵůŬŝŶƚĂĂ͕ǀĂĂŶƐĞƉŝƚććƐŝƐćůůććŶŝŚŵŝƐƚĞŶĂŬƚŝŝǀŝƐƚĂǇŵŵćƌƌǇŬƐĞŶůƵŽŵŝƐƚĂŚĞŝĚćŶ




DǇƂƐ]ƚĞŶƐĂŬĞƌΘ%ĂůŬĞŶďĞƌŐ;ϮϬϬϳͿ ƚƵƚŬŝǀĂƚ͕ŬƵŝŶŬĂǇŬƐŝƚƚćŝƐƚĞŶ ƚǇƂŶƚĞŬŝũƂŝĚĞŶ ũĂŬĞƐŬŝũŽŚĚŽŶ
ƚƵůŬŝŶŶĂƚ ǀĂŝŬƵƚƚŝǀĂƚ ŵƵƵƚŽŬƐĞŶ ƚŽƚĞƵƚƵŵŝƐĞĞŶ͘ +Ğ ŚƵŽŵĂƐŝǀĂƚ͕ Ğƚƚć ǇŬƐŝƚƚćŝƐƚĞŶ ŝŚŵŝƐƚĞŶ
ƚƵůŬŝŶŶĂƚ ŵƵŽŬŬĂƐŝǀĂƚ ƚƵůŬŝŶƚŽũĂ ƌǇŚŵŝĞŶ ũĂ Ɛŝƚć ŬĂƵƚƚĂ ŵǇƂƐ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƚĂƐŽůůĂ͕ ŵƵƚƚĂ
ǀĂŝŬƵƚƵƐƚĂ ƚĂƉĂŚƚƵŝ ŵǇƂƐ ƚŽŝƐŝŶƉćŝŶ͘ χƵůŬŝŶƚĂĂ ƚĞŚĚććŶ ƐŝŝƐ ŵŽŶŝůůĂ Ğƌŝ ƚĂƐŽŝůůĂ ũĂ ŵŽŶŝĞŶ Ğƌŝ
ƚĞŬŝũƂŝĚĞŶ͕ ŬƵƚĞŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƉŽůŝŝƚƚŝƐƚĞŶ͕ ŬƵůƚƚƵƵƌŝůůŝƐƚĞŶ ũĂ ƚŝĞƚƚǇũć ŚĞŶŬŝůƂŬŽŚƚĂŝƐŝĂ
ƚĂƌŬŽŝƚƵƐƉĞƌŝć ĂũĂǀŝĞŶ ƐĞŝŬŬŽũĞŶ ǀĂŝŬƵƚƚĂŵĂŶĂ͕ ŵŝŬć ƚĂĂƐ ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŽŶ
ŬŽŬŽŶĂŝƐƵƵƚĞŶĂ;:ĂƌǌĂďŬŽǁƐŬŝ͕ϮϬϬϰͿ͘∆ćŝŶŽůůĞŶƐƚƌĂƚĞŐŝŶĞŶƚŽŝŵŝŶƚĂŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞůůŝƐƚćŵŝƐĞŶćǀŽŝ
ŽůůĂ ũŽƚĂŝŶ ƐĞůůĂŝƐƚĂ͕ ŵŝŬć ŽŶ ǇůŝŵŵćŶ ũŽŚĚŽŶ ƵůŽƚƚƵŵĂƚƚŽŵŝƐƐĂ ũĂ ĞŝͲƚĂƌŬŽŝƚĞƚƚƵĂ͕ ŵƵƚƚĂ
ŵĞƌŬŝƚƚćǀćć͘
<ƵƚĞŶ ĚŝƐŬƵƌƐŝŝǀŝƐƚĞŶ ŬćǇƚćŶƚƂũĞŶ ƚĂƌŬĂƐƚĞůƵ ĞĚĞůůć ƚŽŝ ĞƐŝŝŶ͕ ƚŽŝŵŝŶƚĂ ŽŶ ǀĂŚǀĂƐƚŝ ƉƵŚĞƚƚĂ ũĂ




ũŽŚƚƵǀĂƚ ƚƵůŬŝŶƚĂĞƌŽƚ ǀŽŝǀĂƚ ũŽŚƚĂĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶ ŵƵŽĚŽƐƚĂŵŝƐĞŶ ĞƉćŽŶŶŝƐƚƵŵŝƐĞĞŶ ;DĂŝƚůŝƐ Θ
>ĂǁƌĞŶĐĞ͕ϮϬϬϯͿƚĂŝŵƵŝŚŝŶĞŝͲĂŝŽƚƚƵŝŚŝŶƐĞƵƌĂƵŬƐŝŝŶ͘;ŝĞůĞůůćŽŶƐŝŝƐƐƵƵƌŝŵĞƌŬŝƚǇƐ͕ŬƵŶƐƚƌĂƚĞŐŝĂĂ
ƚĂƌŬĂƐƚĞůůĂĂŶ ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶĂ ŬćǇƚćŶƚƂŶć ;:͘ +ĞŶĚƌǇ͕ ϮϬϬϬͿ͘ ;ćǇƚĞƚǇŶ ŬŝĞůĞŶ ůŝƐćŬƐŝ ŬĞƐŬƵƐƚĞůƵŝƐƐĂ
ĞƐŝŝŶ ƚƵůĞǀĂƚ ƚƵŶƚĞĞƚ ũĂ ŶŝŝĚĞŶ ĚǇŶĂŵŝŝŬŬĂ ǀŽŝǀĂƚ ŵǇƂƐ ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝƉƌŽƐĞƐƐŝŝŶ ũĂ Ɛŝƚć
ŬĂƵƚƚĂŶŝŝĚĞŶƐĞƵƌĂƵŬƐŝŝŶ;>ŝƵΘΧĂŝƚůŝƐ͕ϮϬϭϯͿ͘
KůĞŶ ŬŽŽŶŶƵƚ ƐĞƵƌĂĂǀĂĂŶ ƚĂƵůƵŬŬŽŽŶ ϳ ĞƐŝŵĞƌŬŬĞũć ƚƵƚŬŝŵƵŬƐŝƐƚĂ͕ ũŽƚŬĂ ŽǀĂƚ ŬĞƐŬŝƚƚǇŶĞĞƚ
ƚĂƌŬĂƐƚĞůĞŵĂĂŶ ƚŽŝŵŝŶƚĂĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝƐƐĂ͘ ;ŽƐŬĂ ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ŽŶ ƚŽĚĞƚƚƵ ŽůĞǀĂŶ ŬćǇƚćŶƚƂũĞŶ
ŽŚĞůůĂǀĂŚǀĂƐƚŝĚŝƐŬƵƌƐŝŝǀŝƐƚĂ͕ŽůĞŶĞƌŽƚĞůůƵƚ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƚ͕ ũŽƚŬĂŬćƐŝƚƚĞůĞǀćƚƉƵŚĞƚƚĂ͕ ƚĞŬƐƚĞũć ũĂ
ƚƵůŬŝŶƚĂĂ ŵƵƵŶůĂŝƐƚĂ ƚŽŝŵŝŶƚĂĂ ƚĂƌŬĂƐƚĞůĞǀŝƐƚĂ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐŝƐƚĂ͘ ϑůĞŶ ŵǇƂƐ ŬĂƚĞŐŽƌŝƐŽŝŶƵƚ










































































































^ƚƌĂƚĞŐŝĂ ŽŶ ƐŝŝƐ ũŽƚĂŝŶ͕ ŵŝƚć ŝŚŵŝƐĞƚ ƚĞŬĞǀćƚ͘ 9Ă ŬŽƐŬĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝƐƐĂ ŽŶ ƉĂůũŽŶ ĞƌŝůĂŝƐƚĂ
ƚŽŝŵŝŶƚĂĂ ũĂ ƚŽŝŵŝũŽŝƚĂ ŽŶ ƵƐĞŝƚĂ͕ ŽŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶŵƵŽƚŽƵƚƵŵŝŶĞŶŬŝŶŵŽŶŝććŶŝƐƚć ;ΗŵƵůƚŝǀŽĐĂůΗ͕
ΗƉŽůǇƉŚŽŶŽƵƐΗ͕ ςĂůŵĞƌ Θ ϑ͛<ĂŶĞ͕ ϮϬϬϳ͖ ŐŐĞƌŚŽůŵ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϮͿ ʹ ǀĂƌƐŝŶŬŝŶ ƉůƵƌĂůŝƐƚŝƐŝƐƐĂ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝƐƐĂŬƵƚĞŶǇůŝŽƉŝƐƚŽŝƐƐĂ͘ϑƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶŵŽŶŝććŶŝƐǇǇĚĞůůćǀŝŝƚĂƚĂĂŶĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝƐŝŝŚĞŶ
Ğƚƚć ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƚ ŵƵŽĚŽƐƚƵǀĂƚ ŵŽŶŝƚĂŚŽŝƐŝƐƚĂ ƌŝŶŶĂŬŬĂŝƐŝƐƚĂ ũĂ ũŽƐŬƵƐ ƌŝƐƚĞćǀŝƐƚć ƚĂŝ
ƚƂƌŵććǀŝƐƚćŬŝŶƚĂƌŝŶŽŝƐƚĂ ;ŬƐ͘ĞƐŝŵ͘ŽũĞ͕ϭϵϵϭ͖ϭϵϵϱ͖+ĂǌĞŶ͕ϭϵϵϯͿ͕ ƚŽŝƐŝŶƐĂŶŽĞŶƚŽŝŵŝũŽŝůůĂŽŶ
ŽŵĂƚććŶĞƚ͕ ũŽƚŬĂŵƵŽƚŽƵƚƵǀĂƚŽŵŝĞŶƐŽƐŝĂĂůŝƐƚĞŶŵĂĂŝůŵŽũĞŶŬĂƵƚƚĂ ƚĞŚĚǇŝƐƚć ƚƵůŬŝŶŶŽŝƐƚĂ ũĂ
ŶćŬĞŵǇŬƐŝƐƚć͘]ƚƌĂƚĞŐŝƐĞƐƐĂƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵƐƐĂǀĂĂĚŝƚĂĂŶŬŝŶĂŬƚŝŝǀŝƐŝĂŶĞƵǀŽƚƚĞůƵũĂũĂŬŽŵƉƌŽŵŝƐƐĞũĂ
;:ĂƌǌĂďŬŽǁƐŬŝ Θ ĂůŽŐƵŶ͕ ϮϬϬϵͿ͕ ũŽƚƚĂ Ğƌŝćǀćƚ ŶćŬĞŵǇŬƐĞƚ Ğŝǀćƚ ũŽŚĚĂ ƉććƚƚćŵćƚƚƂŵǇǇƚĞĞŶ
;ĞŶŝƐ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϭͿ ƚĂŝ ŵƵƵƚŽŝŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝŶ ĞƉćŽŶŶŝƐƚƵŵŝƐĞĞŶ ;DĂŝƚůŝƐ Θ =ĂǁƌĞŶĐĞ͕ ϮϬϬϯͿ͕
ĞƉćǀĂƌŵƵƵƚĞĞŶ;ŐŐĞƌŚŽůŵĞƚĂů͕͘ϮϬϭϮͿƚĂŝǀĂƐƚĂƌŝŶƚĂƉƵŚĞĞƐĞĞŶ;^ƉĞĞΘ9ĂƌǌĂďŬŽǁƐŬŝ͕ϮϬϭϭͿ͘
<ŽƐŬĂƚƵůŬŝŶŶŽŝůůĂŽŶŶŝŝŶŵĞƌŬŝƚƚćǀćŽƐĂĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝƐƐĂ͕ƚŽŝŵŝũĂƚƉǇƌŬŝǀćƚĂŬƚŝŝǀŝƐĞƐƚŝ
ƐŝŝŚĞŶ͕ Ğƚƚć ƚŽŝƐĞƚ ũĂŬĂŝƐŝǀĂƚ ŚĞŝĚćŶ ƚƵůŬŝŶƚĂŶƐĂ ũĂ ƐĂĂŵĂĂŶ Ɛŝƚć ŬĂƵƚƚĂ ŽŵĂŶ ŶćŬĞŵǇŬƐĞŶƐć
ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ƉććƚƂŬƐĞŶƚĞŽŶ ƉŽŚũĂŬƐŝ͘ χćŵć ŬĞŚǇƐƚćŵŝŶĞŶ ;͟ĨƌĂŵŝŶŐ͟ϭϯͿ Ğůŝ ǀĂƐƚĂĂŵŝŶĞŶ
ŬǇƐǇŵǇŬƐĞĞŶ͟ŵŝƚćƚćƐƐćŽŶƚĞŬĞŝůůć͟ũĂƐŝƚćŬĂƵƚƚĂŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞŶĂŶƚĂŵŝŶĞŶƚŝůĂŶƚĞĞůůĞƐĞŬćƐŝŝŚĞŶ
ůŝŝƚƚǇǀć ŬŝůƉĂŝůƵ ;͟ĨƌĂŵŝŶŐ ĐŽŶƚĞƐƚ͟Ϳ ŽŶ ƵƐĞŝŶ ƐŝĚŽŬƐŝƐƐĂ ůĂĂũĞŵƉŝĞŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƉŽůŝŝƚƚŝƐƚĞŶ
ƉǇƌŬŝŵǇƐƚĞŶŬĂŶƐƐĂ͘;^͘;ĂƉůĂŶ͕ϮϬϬϴͿ
ƐŝŵĞƌŬŬŝŶć ĂŬƚŝŝǀŝƐĞƐƚĂŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞŶĂŶƚŽŬŝůƉĂŝůƵƐƚĂ ǀŽŝĚĂĂŶŵĂŝŶŝƚĂ ũƵůŬŝŶĞŶ ŬĞƐŬƵƐƚĞůƵ ƐĂŵĂĂ
ƐƵŬƵƉƵŽůƚĂ ŽůĞǀŝĞŶ ŚĞŶŬŝůƂŝĚĞŶ ĂǀŝŽůŝŝƚƚŽĂ ŬŽƐŬĞǀĂƐƚĂ ůĂŝƐƚĂ͘ χŽŝƐĞƚ ƚĂŚŽƚ ĂƌŐƵŵĞŶƚŽŝǀĂƚ
ĂŬƚŝŝǀŝƐĞƐƚŝƵƵĚĞŶĂǀŝŽůŝŝƚƚŽůĂŝŶ ƉƵŽůĞƐƚĂ ǀĞĚŽƚĞŶ ŝŚŵŝƐƚĞŶǀćůŝƐĞĞŶƚĂƐĂͲĂƌǀŽŽŶ ƐƵŬƵƉƵŽůĞĞŶ ũĂ
ƐĞŬƐƵĂĂůŝƐĞĞŶ ƐƵƵŶƚĂƵƚƵŵŝƐĞĞŶ ŬĂƚƐŽŵĂƚƚĂ͕ ŬƵŶ ƚĂĂƐ ƚŽŝƐĞƚ ƚĂŚŽƚ ĂƌŐƵŵĞŶƚŽŝǀĂƚ ůĂŝŶ
ŚǇůŬććŵŝƐĞŬƐŝ ǀĞĚŽƚĞŶ ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ƐŝŝŚĞŶ͕ Ğƚƚć ĂǀŝŽůŝŝƚƚŽ ŽŶ ƵƐŬŽŶƚŽŽŶ ƉĞƌƵƐƚƵĞŶ ƚĂƌŬŽŝƚĞƚƚƵ
ĂŝŶŽĂƐƚĂĂŶ ŵŝĞŚĞŶ ũĂ ŶĂŝƐĞŶ ǀćůŝƐĞŬƐŝ ŝŶƐƚŝƚƵƵƚŝŽŬƐŝ͘ ;ŝůƉĂŝůƵƐƐĂ ŽŶ ƐŝŝƐ ŬǇƐĞ Ɛŝŝƚć͕ ƉŝƚćŝƐŝŬƂ
ĂǀŝŽůŝŝƚƚŽ Ǉŵŵćƌƚćć ;ŶćŝĚĞŶ ĞƐŝŵĞƌŬŬŝĞŶ ƚĂƉĂƵŬƐĞƐƐĂͿ ƐƵŬƵƉƵŽůƚĞŶ ǀćůŝƐĞŶ ƚĂƐĂͲĂƌǀŽŶ ǀĂŝ
ƵƐŬŽŶŶŽůůŝƐĞŶ ƚĂƌŬŽŝƚƵŬƐĞŶ ŬĞŚǇŬƐĞŶ ŬĞŝŶŽŝŶ͘ ΧĞƌŬŝƚǇŬƐĞŶĂŶƚŽŬŝůƉĂŝůƵƐƐĂ ƐŝŝƐ ƉǇƌŝƚććŶ ƐŝŝŚĞŶ͕
Ğƚƚć ŽŵĂ ŬĞŚǇƐ ũĂ ƐĞŶ ŝŵƉůŝŬŽŝŵĂ ŝůŵŝƂŶ ǇŵŵćƌƌǇƐ ƉććƐĞǀćƚ ǀĂůůĂůůĞ ũĂ Ɛŝƚć ŬĂƵƚƚĂ ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ
ǀĂŝŬƵƚƚŝŵŝŬƐŝ͘
DŽŶŝŶĂŝƐŝƐƚĂ ƚƵůŬŝŶŶŽŝƐƚĂ ũŽŚƚƵĞŶ ǀŝƌĂůůŝƐƚĞŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĚŽŬƵŵĞŶƚƚŝĞŶ ůĂĂĚŝŶŶĂƐƐĂ ƚĂƌǀŝƚĂĂŶŬŝŶ
ƚŽŝƐƚƵǀĂĂŬĞƐŬƵƐƚĞůƵũĞŶũĂƚĞŬƐƚŝŶǀƵŽƌŽǀĂŝŬƵƚƵƐƚĂ͕ũŽƚƚĂƐĂĂĚĂĂŶŬŝůƉĂŝůĞǀĂƚƚƵůŬŝŶŶĂƚŵŝŶŝŵŽŝƚƵĂ
;^ƉĞĞ Θ 9ĂƌǌĂďŬŽǁƐŬŝ͕ ϮϬϭϭͿ͘ χŽŝƐĂĂůƚĂ ǀŝƌĂůůŝƐĞŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĚŽŬƵŵĞŶƚŝŶ ůĂĂĚŝŶŶĂƐƐĂ ǀŽŝĚĂĂŶ
ƉććƚǇć ƚŝůĂŶƚĞĞƐĞĞŶ͕ ũŽƐƐĂ ŬĞƐŬƵƐƚĞůƵƚ ĂƐŝĂƐŝƐćůůƂƐƚć ũććǀćƚ ƚĞŬƐƚŝŶ ŵƵŽŬŬĂƵŬƐĞƐƚĂ ŬćǇƚćǀŝĞŶ
ϭϯ ͟&ƌĂŵŝŶŐ͟ ŽŶ ƐŽƐŝŽůŽŐŝĂŶ ũĂ ƐŽƐŝĂĂůŝƉƐǇŬŽůŽŐŝĂŶ ƉŝŝƌŝƐƚć ƚƵŶŶĞƚƵŬƐŝ ŶŽƵƐƐĞĞŶ ƌǁŝŶŐ &ŽĨĨŵĂŶŝŶ ϭϵϳϬͲůƵǀƵůůĂ
ƉŽƉƵůĂƌŝƐŽŝŵĂƚĞŽƌĞĞƚƚŝŶĞŶŬćƐŝƚĞ͕ ũŽƚĂ ŽŶ ůĂĂũĂƐƚŝ ŬćǇƚĞƚƚǇ ůŝŝŬŬĞĞŶũŽŚĚŽŶ ũĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƚĞŽƌŝĂŶ ƉŝŝƌŝƐƐć͘
^ĞŶ ĂǀƵůůĂ ŽŶ ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ƚƵƚŬŝƚƚƵ ŝŚŵŝƐƚĞŶ ǀćůŝƐĞŶ ŬŽŵŵƵŶŝŬĂĂƚŝŽŶ ŬĂƵƚƚĂ ĂŶƚĂŵŝĂŵĞƌŬŝƚǇŬƐŝć ƚƵĞŶ ũĂ
ŽŝŬĞƵƚƵŬƐĞŶ ůćŚƚĞĞŶć͕ ŬƵƚĞŶ ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ;ĂƉůĂŶŝŶ ;ϮϬϬϴͿ ƚĂƉĂƵŬƐĞƐƐĂ͘ ψŬƐŝůƂŶ ƐŝƐćŝƐĞŶć ŬŽŐŶŝƚŝŝǀŝƐĞŶĂ




ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ƐĂŶĂǀĂůŝŶŶŽŝƐƚĂ͕ ůĂƵƐĞƌĂŬĞŶƚĞŝƐƚĂ ũĂ ƐŝĚŽƐƐĂŶŽŝƐƚĂ͘ ]ƚƌĂƚĞŐŝĂĚŽŬƵŵĞŶƚƚŝ ŽŶ ƐĞŶ
ůĂĂĚŝŶŶĂŶ ƉććƚƚĞĞŬƐŝ ƚĞŬƐƚŝŶć ǇŬƐŝććŶŝŶĞŶ͕ ŵƵƚƚĂ ĚŽŬƵŵĞŶƚŝŶ ŵĞƌŬŝƚǇƐ ƐǇŶƚǇǇ ǀĂƐƚĂ ŝŚŵŝƐƚĞŶ
ƚƵůŬŝƚĞƐƐĂƐŝƚć ũĂǀŝŝƚĂƚĞƐƐĂƐŝŝŚĞŶʹĚŽŬƵŵĞŶƚƚŝŬŝŶŽŶƐŝŝƐŬƵŝƚĞŶŬŝŶ ƚćƐƐćŵŝĞůĞƐƐćŵŽŶŝććŶŝŶĞŶ
;ŐŐĞƌŚŽůŵ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϮͿ ũĂ ƐĞ ǀŽŝ ŶćŝŶ ŽůůĞŶ ƐĂĂĚĂ ũĂ ƵƐĞŝŶ ƐĂĂŬŝŶ Ğƌŝ ŝŚŵŝƐƚĞŶ ƚƵůŬŝŶŶŽŝƐƐĂ
ĞƌŝůĂŝƐŝĂŵĞƌŬŝƚǇŬƐŝć͘
sĂŝŬŬĂ ĚŝƐŬƵƌƐŝŝǀŝŶĞŶ ƚŽŝŵŝŶƚĂ ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ ŽůĞǀĂŶ ŚǇǀŝŶ ŬĞƐŬĞŝƐĞƐƐć ƌŽŽůŝƐƐĂ ]Ăς ʹƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ
ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ƚĂƌŬĂƐƚĞůƵƐƐĂ͕ ŬćƐŝƚƚćć ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĞƐƚŝ ƌĞůĞǀĂŶƚƚŝ ƚŽŝŵŝŶƚĂ ŵǇƂƐ ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ
ƚŽŝŵŝŶƚĂǇŵƉćƌŝƐƚƂć ŬŽƐŬĞǀŝĞŶ ƐĞůǀŝƚǇƐƚĞŶ ƚĞŬĞŵŝƐƚć͕ ƐŽƉŝŵƵƐƚĞŶ ƚĞŬĞŵŝƐƚć ƵůŬŽŝƐƚĞŶ
ƐŝĚŽƐƌǇŚŵŝĞŶ ŬĂŶƐƐĂ͕ ƌĞƐƵƌƐƐŝĞŶ ĂůůŽŬŽŝŶƚŝƉććƚƂŬƐŝć ;ZĞŐŶĠƌ͕ ϮϬϬϯͿ ƐĞŬć ƉććƚƂŬƐŝć ŬŽƐŬŝĞŶ
ƚƵŽƚĞŬĞŚŝƚǇƐƚć͕ ƌĞŬƌǇƚŽŝŶƚĞũĂ͕ŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶƚŝĂ ũĂ ǇƌŝƚǇƐũćƌũĞƐƚĞůǇŝƚć ;^ĂůǀĂƚŽ͕ ϮϬϬϯͿ͘ χŽŝƐŝŶ ƐĂŶŽĞŶ
ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĞƐƚŝ ƌĞůĞǀĂŶƚƚŝ ƚŽŝŵŝŶƚĂ ŽŶ ǀĂƌƐŝŶ ůĂĂũĂŬŝƌũŽŝƐƚĂ͕ ǀĂŝŬŬĂŬŝŶ ƚƵůŬŝŶŶĂůůŝƐƵƵƚƚĂ ƐĞŬć
ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝƐĞƐƚŝ Ğƚƚć ƚĂƌŬĂƐƚĞůƚĂǀĂŶ ŝůŵŝƂŶ ƐƵŚƚĞĞŶ ƉĂŝŶŽƚƚĂǀĂ ]ĂςʹƚƵƚŬŝŵƵƐ ǇŵŵćƌƌĞƚƚćǀćƐƚŝ
ŬŽŚĚŝƐƚĂĂŬĂƚƐĞĞŶĞƌŝƚŽƚĞŶĚŝƐŬƵƌƐŝŝǀŝƐĞĞŶƚŽŝŵŝŶƚĂĂŶ͘
:ŽŬĂ ƚĂƉĂƵŬƐĞƐƐĂ ŚǇǀŝŶ ĞƌŝůĂŝƐĞƚ ũĂ ƚĂƉĂŚƚƵŵĂŚĞƚŬĞůůć ŶćĞŶŶćŝƐĞŶ ǀćŚćƉćƚƂŝƐĞƚŬŝŶ ƚĞŽƚ ŽƐĂŶĂ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƉćŝǀŝƚƚćŝƐƚć ƚŽŝŵŝŶƚĂĂ ƐĞŬć ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ũŽŚĚŽƐƐĂ Ğƚƚć ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ĂůĞŵŵŝůůĂ
ƚĂƐŽŝůůĂǀŽŝǀĂƚŽůůĂŵĞƌŬŝƚƚćǀćƐƐćƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶƐǇŶƚǇŵŝƐĞƐƐćũĂŵƵŽŬŬĂƵƚƵŵŝƐĞƐƐĂ;ZĞŐŶĠƌ͕ϮϬϬϯͿũĂ
ŽŶŬŝŶƚŽĚĞƚƚƵ͕ĞƚƚćŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶŬǇǀǇŬŬǇǇƐũĂŬŝůƉĂŝůƵŬǇŬǇ ƌĂŬĞŶƚƵǀĂƚƚǇǇƉŝůůŝƐĞƐƚŝƉĂƌĞŵŵŝŶŬŝŶ
ǀĂŬĂĂƐƚĂ ŵŝŬƌŽƚĂƐŽŶ ƚŽŝŵŝŶŶĂƐƚĂ ŬƵŝŶ ůĂĂũĂƐƚĂ͕ ŵƵůůŝƐƚĂǀĂƐƚĂ ŵƵƵƚŽŬƐĞƐƚĂ ;^ĂůǀĂƚŽ͕ ϮϬϬϯͿ͘
ƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ĂƐŝĂŬĂƐƉĂůǀĞůƵƚǇƂƐƐć ƚŝŝŵŝĞŶ ǀćůŝƐĞŶ ŬŽŽƌĚŝŶŽŝŶŶŝŶ ;ŵďƌŽƐŝŶŝ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϳͿ ƐĞŬć
ŬĞƐŬŝũŽŚĚŽŶũĂŬŝƌũĂŶƉŝƚćũŝĞŶǀćůŝƐĞŶǇŚƚĞŝƐƚǇƂŶ;&ĂƵƌĠΘΨŽƵůĞĂƵ͕ϮϬϭϭͿŽŶŚĂǀĂŝƚƚƵǀĂŝŬƵƚƚĂŶĞĞŶ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶŵĞŶĞƐƚǇŬƐĞĞŶ͕ĞůŝƚƵŽƚƚĂǀĂŶŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶŬĂŶŶĂůƚĂŵĞƌŬŝƚƚćǀŝćƐĞƵƌĂƵŬƐŝĂ͘
zŚƚĞĞŶǀĞƚŽŶĂ ƚŽƚĞĂŶŬŝŶ͕ Ğƚƚć ŬĂƚƚĂǀĂŶ ǇŵŵćƌƌǇŬƐĞŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐƚĂ ũĂ
ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝƐƚĂ ƐĂĂǀƵƚƚĂŵŝƐĞŬƐŝ ŽŶ ŬŝŝŶŶŝƚĞƚƚćǀć ƉĂŝŶŽŬŬĂĂƐƚŝ ŚƵŽŵŝŽƚĂ ĚŝƐŬƵƌƐŝŝǀŝƐŝŝŶ
ŬćǇƚćŶƚƂŝŚŝŶ͕ ŵƵƚƚĂ ƚćƐƐćŬŝŶ ŬŽŚĚŝŶ ŽŶ ŽůƚĂǀĂ ƐĂůůŝǀĂ ƐŝƚĞŶ͕ Ğƚƚć ŵĂŚĚŽůůŝƐŝŵŵĂŶ ƐƵƵƌŝ
ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĞƐƚŝƌĞůĞǀĂŶƚŝŶ;ƐĞƵƌĂƵŬƐŝĞŶŬĂŶŶĂůƚĂŵĞƌŬŝƚƚćǀćŬƐŝŽƐŽŝƚƚĂƵƚƵǀĂŶͿƚŽŝŵŝŶŶĂŶŬŝƌũŽƚƵůĞĞ
ŚƵŽŵŝŽŝĚƵŬƐŝ͘ 9ćůůĞĞŶ ŬĞƌƌĂŶĞƌŝƚǇŝƐŚƵŽŵŝŽŶ ŬŽŚƚĞĞŬƐŝĂŶƐĂŝƚƐĞǀĂƚ ƚƵůůĂŶĞ ƚŽŝŵĞŶƉŝƚĞĞƚ͕ ũŽƚŬĂ
ƚĂƉĂŚƚƵŵĂŚĞƚŬĞůůć ǀĂůůŝŶŶĞĞƐĞĞŶ ƚĂŝ ŵƵƵƚŽŝŶ ĚŽŵŝŶŽŝǀĂĂŶ ŬćƐŝƚǇŬƐĞĞŶ ŶćŚĚĞŶ ŽƐŽŝƚƚĂƵƚƵǀĂƚ
ŶćĞŶŶćŝƐƚć ůƵŽŶŶĞƚƚĂĂŶ ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞůůŝƐĞŵŵŝŬƐŝ ũĂͬƚĂŝ ƐĂĂǀĂƚ ĂŝŬĂĂŶ ĞŝͲĂŝŽƚƚƵũĂ ƐĞƵƌĂƵŬƐŝĂ
;,ƵŐŚĞƐ͕ϭϵϳϭ͖σŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶ͕ϮϬϬϳͿ͘
<ƵƚĞŶĞĚĞůůćŬŝŶ͕ŶćŵćƚŽŝŵŝŶƚĂĂŬŽƐŬĞǀĂŶŬŝƌũĂůůŝƐƵƵƐŬĂƚƐĂƵŬƐĞŶǇŚƚĞĞŶǀĞƚćǀćƚũŽŚƚŽƉććƚƂŬƐĞƚ




<ƵƚĞŶ ŽůĞŶ ĞĚĞůůć ƚƵŽŶƵƚ ĞƐŝŝŶ͕ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ ŬćǇƚćŶƚƂŶć ʹƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ ŝŚŵŝŶĞŶ ŶćŚĚććŶ
ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶĂ ŽůĞŶƚŽŶĂ͕ ũŽŬĂ ŽŶ ŽŵĂŶ ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶ ŵĂĂŝůŵĂŶƐĂ ŬćǇƚćŶƚƂũĞŶ ŬǇůůćƐƚćŵć͘ 9Ă ŬŽƐŬĂ
^Ăς ʹƉĞƌƐƉĞŬƚŝŝǀŝŶ ŵƵŬĂĂŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ ŽŶ ũŽƚĂŝŶ͕ ŵŝƚć ŝŚŵŝƐĞƚ ƚĞŬĞǀćƚ͕ ŽǀĂƚ ƚŽŝŵŝũĂƚ
;͟ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ͟Ϳϭϰ ƚćŵćŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ŬĞƐŬŝƂƐƐć ;tŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶ͕ ϮϬϬϲͿ͘ χŽŝŵŝũĂƚ ŵƵŽĚŽƐƚĂǀĂƚ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶ ũĂ ƉĂŶĞǀĂƚ ƐĞŶ ƚŽŝŵĞĞŶ͕ ŚĞ ŵƵŽŬŬĂĂǀĂƚ ƐƚƌĂƚĞŐŝƐƚĂ ƚŽŝŵŝŶƚĂĂ Ɛŝůůć͕ ŬĞŝƚć ŚĞ ŽǀĂƚ͕
ŵŝƚĞŶ ŚĞ ƚŽŝŵŝǀĂƚ ũĂ ŵŝƚŬć ŬćǇƚćŶŶƂƚ ;ƚĂǀĂƚ ŬćǇƚƚćǇƚǇć͕ ĂũĂƚĞůůĂ͕ ƚƵŶƚĞĂ ũĂ ƚŝĞƚććͿ ŚĞŝŚŝŶ
ǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂƚ;:ĂƌǌĂďŬŽǁƐŬŝĞƚĂů͕͘ϮϬϬϳͿ͘+ĞŝĚćŶƐŽƐŝĂĂůŝƐĞƚũĂƉŽůŝŝƚƚŝƐĞƚƐĞŬćƌĞƚŽƌŝƐĞƚƚĂŝƚŽŶƐĂ͕ũĂ




sĂŝŬŬĂ ŬĂŝŬŬŝĂŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƐƐĂ ũĂ ƐĞŶ ƵůŬŽƉƵŽůĞůůĂ ŽůĞǀŝĂ ŝŚŵŝƐŝć ũĂ ŝŚŵŝƐƌǇŚŵŝć ŬƵƚĞŶ ũŽŚƚĂũŝĂ͕
ŵƵŝƚĂ ƚǇƂŶƚĞŬŝũƂŝƚć͕ ĂƐŝĂŬŬĂŝƚĂ͕ ƌĂŚŽŝƚƚĂũŝĂ ƚĂŝ ůĂŝŶƐććƚćũŝć Ğŝ ŽůŝƐŝ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƐƐĂ ǀŝƌĂůůŝƐĞƐƚŝ
ŶŝŵĞƚƚǇ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũŽŝŬƐŝ Ğůŝ ͛ƐƚƌĂƚĞŐĞŝŬƐŝ͕͛ ŚĞŝĚćŶ ƚŽŝŵŝŶƚĂŶƐĂ ũĂ ŬĞƐŬŝŶćŝŶĞŶ
ǀƵŽƌŽǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞŶƐĂ ǀŽŝ ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĂŶ Ğůŝ ŚĞ ǀŽŝǀĂƚ ŽůůĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝƐŝĂ
ƚŽŝŵŝũŽŝƚĂ;DĂŶƚĞƌĞ͕ϮϬϬϱͿ͘
:ĂƌǌĂďŬŽǁƐŬŝ Ğƚ Ăů͗͘Ŷ ŵƵŬĂĂŶ ;ϮϬϬϳ͗ ϭϭͲϭϮͿ ŽŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞůůŝƐĞƐƚŝ ƚćƌŬĞćć ůƂǇƚćć Ŷćŵć
ŵĂŚĚŽůůŝƐĞƚ ƐŝƐćŝƐĞƚ ƚĂŝ ƵůŬŽŝƐĞƚ ƚŽŝŵŝũĂƚ ƐĞŬć ƐĂĂĚĂ ƐĞůǀŝůůĞ ŚĞŝĚćŶ ŬŽŬĞŵƵŬƐĞŶƐĂ
ƚŽŝŵŝũƵƵĚĞƐƚĂĂŶ͕ ǀĂŝŬŬĂ ŚĞŝĚćŶ ǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞŶƐĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĂŶ ƐĂĂƚƚĂĂ ƐŝŝƐ ŽůůĂ ŚĞŝĚćŶ ŝƚƐĞŶƐć ƚĂŝ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂ ƚĂŚĂƚŽŶƚĂ͘ ƌŝƚŽƚĞŶ ƚćŵćŽŶ ƚćƌŬĞćć͕ ũŽƚƚĂ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂƐĂĂĚĂĂŶ
ŵĂŚĚŽůůŝƐŝŵŵĂŶŬĂƚƚĂǀĂũĂƚŽƚƵƵĚĞŶŵƵŬĂŝŶĞŶŬƵǀĂƚƵƚŬŝƚƚĂǀĂƐƚĂƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝƐƚĂ͕ĞŝŬćǀĂŝŶƐŝŝƚć
ŽƐĂƐƚĂ͕ ũŽŬĂĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ƚĂƌŬĂƐƚĞůƚĂǀĂŶŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶƉƌŽƐĞƐƐŝŬƵǀĂƵƐƚĞŶ͕ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŬĂĂǀŝŽŝĚĞŶ
ƚĂŝ ǀŝƌĂůůŝƐƚĞŶ ĚŽŬƵŵĞŶƚƚŝĞŶ ǀĂůŽƐƐĂ ŽŶ ĨŽƌŵĂĂůŝƐƚŝ ĞƚƵŬćƚĞĞŶ ŵććƌŝƚĞůƚǇ ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĞŬƐŝ
ƚŽŝŵŝŶŶĂŬƐŝ͘ χćŵć ƉćƚĞĞ ƐŝŝƐ ŵǇƂƐ ƚŽŝŵŝũŽŝŚŝŶ͕ Ğůŝ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ Ğŝ ƚƵůĞ ƉŝĚćƚƚćǇƚǇć
ƚĂƌŬĂƐƚĞůĞŵĂĂŶ ĂŝŶŽĂƐƚĂĂŶ Ŷŝŝƚć ƚŽŝŵŝũŽŝƚĂ͕ ũŽŝƚĂ ƉĞƌŝŶƚĞŝƐĞŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĞŶ ũŽŚƚĂŵŝƐĞŶ ǀĂůŽƐƐĂŽŶ
ƚŽƚƵƚƚƵ ƉŝƚćŵććŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝƐŝŶĂ ƚŽŝŵŝũŽŝŶĂ ;ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ǇůŝŶ ũŽŚƚŽ ϭϱͿ͕ ƚĂŝ ũŽƚŬĂ ƚƵƚŬŝƚƚĂǀĂƚ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƚǀŝƌĂůůŝƐĞƐƚŝŵććƌŝƚƚĞůĞǀćƚƚćůůĂŝƐŝŬƐŝƚŽŝŵŝũŽŝŬƐŝ͘
dćƐƐć ƐƵŚƚĞĞƐƐĂ ]Ăς ʹƚƵƚŬŝŵƵƐ ŽŶŬŝŶ ƉǇƌŬŝŶǇƚ ůĂĂũĞŶƚĂŵĂĂŶ ŵŝĞůĞŶŬŝŝŶƚŽĂĂŶ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŚŝĞƌĂƌŬŝĂŶ ĂůĞŵŵŝůůĞ ƚĂƐŽŝůůĞ  ;ŬƐ͘ ĞƐŝŵ͘ ]ĂůǀĂƚŽ͕ ϮϬϬϯ͖ ĂůŽŐƵŶ Θ 9ŽŚŶƐŽŶ͕ ϮϬϬϰ͖
ϮϬϬϱ͖ ΧĂŶƚĞƌĞ͕ ϮϬϬϱͿ ũĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƵůŬŽƉƵŽůĞůůĞ  ;ŬƐ͘ ĞƐŝŵ͘ ΧŽůůŽǇ Θ σŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶ͕ ϮϬϬϱ͖
ϭϰ ŶŐůĂŶŶŝŶŬŝĞůŝƐƐć ]Ăς ʹŬŝƌũĂůůŝƐƵƵĚĞƐƐĂ ŬćǇƚĞƚććŶ ǇůĞŝƐĞƐƚŝ ƚĞƌŵĞũć ͟ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌ͕͟ ͟ƐƚƌĂƚĞŐŝƐƚ͟ ũĂ ͟ĂĐƚŽƌ͟
ƉƵŚƵƚƚĂĞƐƐĂ ƚŽŝŵŝũĂƐƚĂ͕ ũŽŬĂ ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĂŶ͘ ∆ćŝŶ ŽůůĞŶ ƚćƐƐć ƚǇƂƐƐć ŬćǇƚćŶ ƐƵŽŵĞŬƐŝ ƚĞƌŵŝć
͟ƚŽŝŵŝũĂ͘͟
 ŶŐůĂŶŶŝŶŬŝĞůŝƐĞƐƐćƐƚƌĂƚĞŐŝĂŬŝƌũĂůůŝƐƵƵĚĞƐƐĂǇůŝŵƉććŶũŽŚƚŽŽŶǀŝŝƚĂƚĂĂŶƵƐĞŝŶƚĞƌŵŝůůć͟ƚŽƉŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚƚĞĂŵ͕͟
ũŽŬĂƉŝƚćć ƐŝƐćůůććŶǀĂŝŚƚĞůĞǀĂŶ ũŽƵŬŽŶŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶŬŽƌŬĞŝŵŵŝƐƐĂ ĂƐĞŵŝƐƐĂŽůĞǀŝĂ͕ ƵƐĞŝŶ ũŽŚƚŽƌǇŚŵććŶ
ŬƵƵůƵǀŝĂũŽŚƚĂũŝĂ͘ϑƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶŚĂůůŝƚƵƐůƵĞƚĂĂŶƉććŽƐĂƐƐĂƚƵƚŬŝŵƵŬƐŝĂƚćŚćŶũŽƵŬŬŽŽŶ͘

EŽƌĚƋǀŝƐƚ Θ ΧĞůŝŶ͕ ϮϬϬϴͿ͕ ŵƵƚƚĂ Ɛŝůƚŝ ƚŝĞƚŽ Ɛŝŝƚć͕ ŵŝƚĞŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĞƚ ƚŽŝŵŝũĂƚ͕ ŬƵƚĞŶ
ĂƐŝĂŶƚƵŶƚŝũĂƚ͕ ŵǇǇũćƚ ũĂ ŵƵƵƚ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŚŝĞƌĂƌŬŝĂŶ ĂůĞŵŵĂŶ ƚĂƐŽŶ ƚǇƂŶƚĞŬŝũćƚ ǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂƚ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶŵƵŽƚŽƵƚƵŵŝƐĞĞŶŽŶǀĂũĂǀĂŝƐƚĂ;ZŽƵůĞĂƵ͕ϮϬϬϱ͖ΧĐĂďĞ͕ϮϬϭϬͿ͘∆ćŝŶŽůůĞŶƉĂƌĞŵŵĂŶ
ǇŵŵćƌƌǇŬƐĞŶ ƐĂĂǀƵƚƚĂŵŝƐĞŬƐŝ ƚŽŝŵŝũƵƵĚĞƐƚĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶ ŵƵŽĚŽƐƚĂŵŝƐĞƐƐĂ ĞŵƉŝŝƌŝƐƚĞŶ
ƚƵƚŬŝŵƵƐƚĞŶ ƚƵůŝƐŝ ĞŶĞŵŵćŶ ƵůŽƚƚĂĂ ƚĂƌŬĂƐƚĞůƵ ŵǇƂƐ ũŽŚƚŽƚĞŚƚćǀŝƐƐć ŽůĞǀŝĞŶ ŚĞŶŬŝůƂŝĚĞŶ
ƵůŬŽƉƵŽůĞůůĞ ;:ĂƌǌĂďŬŽǁƐŬŝ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϳ͖ ρĂĂƌĂ Θ σŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶ͕ ϮϬϭϮͿ ũĂ ĞƚĞŶŬŝŶ ƐŝƚĞŶ͕ Ğƚƚć
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũƵƵƚƚĂĞŝŵććƌŝƚĞůůćĞƚƵŬćƚĞŝƐĞƐƚŝ͘
^ĞƵƌĂĂǀĂĂŶƚĂƵůƵŬŬŽŽŶϴŽůĞŶŬŽŽŶŶƵƚĞƐŝŵĞƌŬŬĞũćƚƵƚŬŝŵƵŬƐŝƐƚĂ͕ũŽŝƐƐĂƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũƵƵƚƚĂŽŶ
ƚƵƚŬŝƚƚƵ ǇŚĚĞůůć ƚĂƐŽůůĂ͘ ;ƵƚĞŶ ƚĂƵůƵŬŽƐƚĂ ŚƵŽŵĂƚĂĂŶ͕ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ ŬćǇƚćŶƚƂŶć ʹƚƵƚŬŝŵƵŬƐŝƐƐĂ ŽŶ






















































dŽŝŵŝũŽŝĚĞŶ ƌŽŽůŝƚ ũĂ ŝĚĞŶƚŝƚĞĞƚŝƚ ŽǀĂƚ ƐŝŝƐ ŽůůĞĞƚ ŵŽŶĞŶ ]Ăς ʹƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ŬŽŚƚĞĞŶĂ ;sĂĂƌĂ Θ
tŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶ͕ ϮϬϭϮͿ ũĂ ǀĂƌƐŝŶŬŝŶ ŬĞƐŬŝũŽŚĚŽŶ ƌŽŽůŝŶ ŽŶ ŚƵŽŵĂƚƚƵ ŽůĞǀĂŶ ŵŽŶĞŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ
ƚĂƉĂƵŬƐĞƐƐĂƌĂƚŬĂŝƐĞǀĂĞƚĞŶŬŝŶĨŽƌŵĂĂůŝŶ͕ĂŝŽƚƵŶƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶƚƵůŬŬĞŝŶĂũĂǀŝĞƐƚŝũƂŝŶć͕ŵƵƚƚĂŵǇƂƐ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶ ůƵŽũŝŶĂ ;ŬƐ͘ ĞƐŝŵ͘ ΧĂŶƚĞƌĞ͕ ϮϬϬϱ͖ ϮϬϬϴ͖ ΨŽƵůĞĂƵ͕ ϮϬϬϱ͖ +ŽŽŶ͕ ϮϬϬϳ͖ ]ƵŽŵŝŶĞŶ Θ
DĂŶƚĞƌĞ͕ ϮϬϭϬͿ͘ ΨŽŽůŝĞŶ ũĂ ŝĚĞŶƚŝƚĞĞƚƚŝĞŶ ƐĞŬć ŽƐĂůůŝƐƵƵĚĞŶ ŬŽŬĞŵƵŬƐĞŶ ŽŶ ŚƵŽŵĂƚƚƵ
ƌĂŬĞŶƚƵǀĂŶ ĞƌŝůĂŝƐƚĞŶ ŬćǇƚćŶƚƂũĞŶ ũĂ ǀĂƌƐŝŶŬŝŶ ĚŝƐŬƵƌƐŝŝǀŝƐƚĞŶ ŬćǇƚćŶƚƂũĞŶ ŬĂƵƚƚĂ ;sĂĂƌĂ Θ
tŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶ͕ ϮϬϭϮͿ͘ ƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ΧĂŶƚĞƌĞ ũĂ ρĂĂƌĂ ;ϮϬϬϴͿ ƚƵƚŬŝǀĂƚ ŽƐĂůůŝƐƚƵŵŝƐƚĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶ
ŵƵŽĚŽƐƚĂŵŝƐĞĞŶ ũĂ ŚƵŽŵĂƐŝǀĂƚ͕ Ğƚƚć ƚŝĞƚǇŶůĂŝƐĞƚ ĚŝƐŬƵƌƐƐŝƚ ŚĞůƉŽƚƚŝǀĂƚ ũĂ ƚŽŝƐĞƚ ƚĂĂƐ ĞƐƚŝǀćƚ

ŽƐĂůůŝƐƚƵŵŝƐƚĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶ ŵƵŽĚŽƐƚĂŵŝƐĞĞŶ͘ χŽŝƐŝŶ ƐĂŶŽĞŶ ƚŝĞƚǇŶůĂŝŶĞŶ ũŽŚĚŽŶ ŬćǇƚƚćŵć
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĚŝƐŬƵƌƐƐŝ ũćƚƚŝŽƐĂŶ ƚŽŝŵŝũŽŝƐƚĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝŶƵůŬŽƉƵŽůĞůůĞ͕ ŬƵŶƐĂŵĂĂŶĂŝŬĂĂŶĚŝƐŬƵƌƐƐŝ
ƚĞŬŝƚŝĞƚǇŝƐƚćƚŽŝŵŝũŽŝƐƚĂŬĞƐŬĞŝƐŝćƐƚƌĂƚĞŐĞũĂ͘
EćŝŶ ƐŝŝƐ ŬŝĞůĞŶ ŬĞŝŶŽŝŶ ǀŽŝĚĂĂŶ ƚƵŽƚƚĂĂ ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ǀĂŚǀŝƐƚƵƐƚĂ ƐŝůůĞ͕ Ğƚƚć ǇůŝŵŵćŶ ũŽŚĚŽŶ
ĞĚƵƐƚĂũĂƚŽǀĂƚƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶƚĞŬŝũƂŝƚć ũĂŵƵŝĚĞŶƌŽŽůŝŽŶĂŝŶŽĂƐƚĂĂŶǀŝĞĚć ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŬćǇƚćŶƚƂƂŶĞůŝ
ŶŽƵĚĂƚƚĂĂ Ɛŝƚć ;>ĂŝŶĞ Θ ρĂĂƌĂ͕ ϮϬϬϳ͖ ΧĐĂďĞ͕ ϮϬϭϬͿ͕ ǀĂŝŬŬĂ ŚĂůƵĂ ŽƐĂůůŝƐƚƵĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶ
ƚĞŬĞŵŝƐĞĞŶ ŽůŝƐŝŬŝŶ ŵǇƂƐ ĂůĞŵŵŝůůĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƚĂƐŽŝůůĂ ;DĂŶƚĞƌĞ͕ ϮϬϬϱͿ͘ χŽŝƐĂĂůƚĂ͕ ŬćǇƚĞƚǇƚ
ĚŝƐŬƵƌƐƐŝƚǀŽŝǀĂƚĂŝŚĞƵƚƚĂĂƐǇƌũćǇƚǇŵŝƐƚćŵǇƂƐǇůŝŵŵćŶũŽŚĚŽŶƉŝŝƌŝƐƐć;^ĂŵƌĂͲ&ƌĞĚĞƌŝĐŬƐ͕ϮϬϬϱͿ͘




ǀŽŝ ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ ŬĞƐŬŝũŽŚĚŽŶ ƚŽŝŵŝũƵƵƚĞĞŶ ũŽŬŽ ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂĞŶ ƚĂŝ ĞƐƚćĞŶ ƐĞŶ ;DĂŶƚĞƌĞ͕ ϮϬϬϴͿ͘
<ĞƐŬŝũŽŚĚŽŶ ƚƵůŬŝŶƚĂŬĞŚǇŬƐĞƚ ƚĂĂƐ ŵƵŽŬŬĂƵƚƵǀĂƚ ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞƐƐĂ ŬĂŶƐƐĂŬćǇŵŝƐĞƐƐć͕ ǀĂƌƐŝŶŬŝŶ
ƚŽŝƐƚĞŶŬĞƐŬŝũŽŚƚŽŽŶŬƵƵůƵǀŝĞŶŚĞŶŬŝůƂŝĚĞŶŬĂŶƐƐĂ;ĂůŽŐƵŶΘ9ŽŚŶƐŽŶ͕ϮϬϬϰͿ͘ψůŝŵŵćŶũŽŚĚŽŶ
ŚŽƌũƵǀĂŝƐƵƵƐ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶ ƐƵŚƚĞĞŶ ĂŶƚĂĂ ĞŶĞŵŵćŶ ƚŝůĂĂ ŬĞƐŬŝũŽŚĚŽŶ ŽŵŝůůĞ ǇŵŵćƌƌǇŬƐŝůůĞ ũĂ
ƚƵůŬŝŶŶŽŝůůĞ ;^ŝůůŝŶĐĞ Θ ΧƵĞůůĞƌ͕ ϮϬϬϳͿ ũĂ ŬĞƐŬŝũŽŚĚŽŶ ƚĞŬĞŵćƚ ƚƵůŬŝŶŶĂƚ ǀŽŝǀĂƚ ƚĂĂƐ ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶŬĂŶŶĂůƚĂŵĞƌŬŝƚƚćǀŝŝŶƐĞƵƌĂƵŬƐŝŝŶ;ŬƐ͘ĞƐŝŵ͘ĂůŽŐƵŶΘ9ŽŚŶƐŽŶ͕ϮϬϬϱ͖]ƵŽŵŝŶĞŶΘ
DĂŶƚĞƌĞ͕ ϮϬϭϬ͖ ΨŽƵůĞĂƵ Θ ĂůŽŐƵŶ͕ ϮϬϭϭͿ͘ 9ŽŬĂ ƚĂƉĂƵŬƐĞƐƐĂ ŵĞƌŬŝůůĞƉĂŶƚĂǀĂĂ ŽŶ ƐĞ͕ Ğƚƚć
ŬĞƐŬŝũŽŚĚŽŶ ĞĚƵƐƚĂũŝůůĂ ŽŶ ƚĂŝƉƵŵƵƐ ŵƵŽŬĂƚĂ ǀćůŝƚƚćŵććŶƐć ƐƚƌĂƚĞŐŝĂǀŝĞƐƚŝć ǀĂƐƚĂĂŶŽƚƚĂũĂŶ
ŵƵŬĂĂŶƐŝƚĞŶ͕ĞƚƚćƉĂŝŶŽƚƚĂǀĂƚ ǀŝĞƐƚŝŶ ƐŝƚćŽƐĂĂ ƚĂŝŶćŬƂŬƵůŵĂĂ͕ ũŽŶŬĂĂƌǀĞůĞǀĂƚ ŽůĞǀĂŶŬƵŶŬŝŶ
ǀĂƐƚĂĂŶŽƚƚĂũĂŶŬĂŶŶĂůƚĂŬƵůůŽŝŶŬŝŶŬĂŝŬŬĞŝŶŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞůůŝƐŝŵŵćŶ;ZŽƵůĞĂƵ͕ϮϬϬϱͿ͘
^ĞƵƌĂĂǀĂŬƐŝƚĂƌŬĂƐƚĞůĞŶ]ĂςʹƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶƉŝŝƌŝƐƐćƚĞŚƚǇũćƚƵƚŬŝŵƵŬƐŝĂ͕ũŽŝƐƐĂƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũƵƵƚƚĂ
ŽŶ ƚĂƌŬĂƐƚĞůƚƵĂ ƵƐĞĂŵŵĂůůĂ ƚĂƐŽůůĂ͘ ϑůĞŶ ŬŽŽŶŶƵƚŶćŝƚć ƚƵƚŬŝŵƵŬƐŝĂ ƐĞƵƌĂĂǀĂĂŶ ƚĂƵůƵŬŬŽŽŶϵ͘
DƵŬĂŶĂŽǀĂƚŵǇƂƐ ŶĞ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƚ͕ ũŽŝƐƐĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũŽŝĚĞŶ ũŽƵŬŬŽ ŽŶ ƵůŽƚĞƚƚƵ ƚĂƌŬĂƐƚĞůƵŶ




































































dĂƵůƵŬŽƐƐĂ ĞƐŝŝŶ ŶŽƐƚĞƚƵŝƐƐĂ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐŝƐƐĂ ŽŶ ƐĞůǀćƐƚŝ ŬćǇŶǇƚ ŝůŵŝ͕ Ğƚƚć ĞƉćŵƵŽĚŽůůŝƐŝůůĂ͕
ǀŝƌĂůůŝƐƚĞŶ ǇŚƚĞǇŬƐŝĞŶ ƵůŬŽƉƵŽůŝƐŝůůĂ ŬĞƐŬƵƐƚĞůƵŝůůĂ ŽŶ ǀĂŝŬƵƚƵƐƚĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝŝŶ ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ Ɛŝƚć
ŬĂƵƚƚĂ͕ĞƚƚćŬĞƐŬƵƐƚĞůƵƚƉĂƌĂŶƚĂǀĂƚƚŽŝŵŝũŽŝĚĞŶǀĂůŵŝƵŬƐŝĂŽƐĂůůŝƐƚƵĂƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝŝŶ;,ŽŽŶ͕ϮϬϬϳͿ͘

ůĞƚƚǇŶć ŬŽŬĞŵƵŬƐĞŶĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝŶĞŶ ŵƵƵƚŽƐ ǀŽŝ ŵǇƂƐ ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ ƚŽŝŵŝũŽŝĚĞŶ ŬŽŬĞŵĂĂŶ
ŝĚĞŶƚŝƚĞĞƚƚŝŝŶ͕ ƐĞŶŵƵƵƚŽŬƐŝŝŶ ũĂ Ɛŝƚć ŬĂƵƚƚĂ ĞƌŝůĂŝƐĞĞŶ ŬŽŵŵƵŶŝŬĂĂƚŝŽŽŶ ũƵůŬŝƐĞƐƚŝ ŶćǇƚƚćŵƂůůć
;͟ƐƚĂŐĞ͟ͿũĂĞƉćǀŝƌĂůůŝƐĞŵŵŝŶŬƵůŝƐƐŝĞŶƚĂŬĂŶĂ ƚĂŬĂŚƵŽŶĞĞƐƐĂ;͟ďĂĐŬƐƚĂŐĞ͟Ϳϭϲ;ĞĞĐŚΘ9ŽŚŶƐŽŶ͕
ϮϬϬϱͿ͘ χćůůć ƚĂƌŬŽŝƚĞƚĂĂŶ Ɛŝƚć͕ Ğƚƚć ƚŝĞƚǇŝƐƐć ǀŝƌĂůůŝƐŝƐƐĂ ƚŝůĂŶƚĞŝƐƐĂ ƉƵŚƵƚĂĂŶ ƚŝĞƚǇůůć ƚĂǀĂůůĂ ũĂ
ƚŝĞƚǇŝƐƚć ĂƐŝŽŝƐƚĂ͕ ŬƵŶ ƚĂĂƐ ƌĞŶŶŽŵŵŝƐƐĂ ǇŚƚĞǇŬƐŝƐƐć ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ůƵŽƚĞƚƚĂǀŝĞŶ ŬŽůůĞŐŽũĞŶ ŬĂŶƐƐĂ
ŬĂŚǀŝŚƵŽŶĞĞƐƐĂ ũĂ ƐĂƵŶĂŝůůĂƐƐĂ ƚĂŝ ŬŽƚŽŶĂ ƉƵŽůŝƐŽŶ ŬĂŶƐƐĂ ĂƐŝŽŝƐƚĂ ǀŽŝĚĂĂŶ ƚǇǇƉŝůůŝƐĞƐƚŝ ƉƵŚƵĂ
ǀĂƉĂĂŵŵŝŶ͘
dŽŝŶĞŶ ǇŬƐŝŶŬĞƌƚĂŝƐƚĞƚƚƵ ĞƐŝŵĞƌŬŬŝ ŶćǇƚƚćŵƂƐƚć ũĂ ƚĂŬĂŚƵŽŶĞĞƐƚĂ ŽŶ ƚŽŝŵŝŵŝŶĞŶ
ĂƐŝĂŬĂƐƉĂůǀĞůƵƚĞŚƚćǀćƐƐć͕ ũŽƐƐĂ ĂƐŝĂŬŬĂĂƚ ŽĚŽƚƚĂǀĂƚ ƐĂĂǀĂŶƐĂ ŽƐĂŬƐĞĞŶ ƚŝĞƚǇŶůĂŝƐƚĂ ǇƐƚćǀćůůŝƐƚć
ŬćǇƚƂƐƚć ũĂććŶĞŶƐćǀǇćĂƐŝĂŬĂƐƉĂůǀĞůŝũĂŶŵĂŚĚŽůůŝƐĞƐƚĂ ƚƵƌŚĂƵƚƵŵŝƐĞƐƚĂ ŚƵŽůŝŵĂƚƚĂ͘ χǇƂŶƚĞŬŝũć
ǀŽŝŬƵŝƚĞŶŬŝŶƉƵŚƵĂƉĂŚĂĂĂƐŝĂŬŬĂŝƐƚĂĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝƚǇƂƉćŝǀćŶũćůŬĞĞŶŬŽƚŽŶĂůćŚĞŝƐŝůůĞĞŶĞůŝƚŽŝŵŝĂ
ƚĂŬĂŚƵŽŶĞĞƐƐĂ ƚŽŝƐŝŶ ŬƵŝŶ ũƵůŬŝƐĞƐƚŝ ƚǇƂƚĞŚƚćǀćƐƐććŶ ŶćǇƚƚćŵƂůůć͘ ]ƚƌĂƚĞŐŝĂŶ ƚĞŬĞŵŝƐĞĞŶ
ůŝŝƚƚǇǀćƐƐćǀƵŽƌŽǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƐƐĂĂŶƚŽŝŵŝũĂƚǀŽŝǀĂƚŬćǇƚƚććŵŽŶŝĂĞƌŝƌŽŽůĞũĂ͕ƌŝŝƉƉƵĞŶƚĂǀŽŝƚƚĞŝƐƚĂũĂ
ŵƵŝĚĞŶ ƌĞĂŬƚŝŽŝƐƚĂ ;EŽƌĚƋǀŝƐƚ͕ ϮϬϭϮͿ͘ ΨŽŽůŝƚ ŽǀĂƚ ƐŝŝƐ ƐĞŬć ŚĞŶŬŝůƂƂŶŵŵ͘ ƚǇƂƚĞŚƚćǀćŶ ŬĂƵƚƚĂ
ůŝŝƚƚǇǀŝćŽĚŽƚƵŬƐŝĂũĂǇŬƐŝůƂůůĞŽŵŝŶĂŝƐŝĂƚĂƉŽũĂƌĞĂŐŽŝĚĂĞƚƚćƌǇŚŵćƐƐćƚĂƉĂŚƚƵǀĂĂƚǇƂŶũĂŬŽĂ͘
dƵƚŬŝŵƵƐƚĞŶ ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ ǀŽŝĚĂĂŶ ŵǇƂƐ ƚŽĚĞƚĂ͕ Ğƚƚć ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũƵƵƐ Ğŝ ŵććƌćǇĚǇ
ǇŬƐŝƐĞůŝƚƚĞŝƐĞƐƚŝ ƚŽŝŵŝũĂƚǇǇƉŝŶ ƚĂŝ ʹŬĂƚĞŐŽƌŝĂŶ ŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ ƐŝƚĞŶ͕ Ğƚƚć ǇůŝŵŵćŶ ũŽŚĚŽŶ ƚĂŝ
ŬĞƐŬŝũŽŚĚŽŶ ƚĂŝ ŶćŝĚĞŶ ĞĚƵƐƚĂũŝĞŶ ǀŽŝƐŝ ŽůĞƚƚĂĂ ŶćŝĚĞŶ ƚŽŝŵŝũĂŬĂƚĞŐŽƌŝŽŝĚĞŶ ƚĂŝ ŶŝŝŚŝŶ
ůƵŬĞƵƚƵŵŝƐĞŶƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂŽůĞǀĂŶǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞůůŝƐŝĂƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũŽŝƚĂ͘ ]ĞŶƐŝũĂĂŶ͕ŬƵƚĞŶĞĚĞůůćŽŶ
ũŽ ƉĂŝŬŽŝŶ ŬĞƐŬƵƐƚĞůƚƵ͕ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĚŝƐŬƵƌƐƐŝƚ ũĂ ĞƌŝƚŽƚĞŶ ŶŝŝƐƚć ƚĞŚƚćǀćƚ ƚƵůŬŝŶŶĂƚ ǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂƚ
ŬŽŬĞŵƵŬƐĞĞŶ ŽŵĂƐƚĂ ĂƐĞŵĂƐƚĂ ũĂ ŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵŬƐŝƐƚĂ ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ ;ΗĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚΗ͕
ΗĚŝƐĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚΗ͕=ĂŝŶĞΘρĂĂƌĂ͕ϮϬϬϳͿ͘
^ƚƌĂƚĞŐŝĂŬćǇƚćŶƚƂŶćʹŶćŬƂŬƵůŵĂŽŶƐŝŝƐŬŝŝŶŶŽƐƚƵŶƵƚƉĂŝƚƐŝƐŝŝƚć͕ŬĞƚŬćŽǀĂƚƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũŽŝƚĂ
ŶŝŝŶŵǇƂƐ Ɛŝŝƚć͕ŵŝƚĞŶ ŚĞŝƐƚć ƚƵůĞĞ ƐĞůůĂŝƐŝĂ͘ =ŝƐćŬƐŝ ŽŶŚƵŽŵĂƚƚĂǀĂ͕ Ğƚƚć ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũĂƚ Ğŝǀćƚ
ƌĂũĂƵĚƵ ƉĞůŬćƐƚććŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ũćƐĞŶŝŝŶ͕ ǀĂĂŶ ǀŽŝǀĂƚ ŬćƐŝƚƚćć ũĂ ŽƚĂŬƐƵƚƚĂǀĂƐƚŝ ƵƐĞŝŵŵŝƚĞŶ
ŬćƐŝƚƚćǀćƚŬŝŶ ǀćůŝƚƚƂŵćŶ ƚĂƌŬĂƐƚĞůƵŶŬŽŚƚĞĞŶƵůŬŽƉƵŽůŝƐŝĂ ƚĂŚŽũĂĞůŝĞƌŝ ƐŝĚŽƐƌǇŚŵŝĞŶĞĚƵƐƚĂũŝĂ͘
;tŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶ͕ϮϬϬϲͿ
<ŽƐŬĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝ ŽŶ ƵƐĞŝĚĞŶ ƚŽŝŵŝũŽŝĚĞŶ ǀƵŽƌŽǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƐƐĂ ƚĞŬĞŵćć ƚŽŝŵŝŶƚĂĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶ
ůƵŽŵŝƐĞŬƐŝ͕  ŽŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞůůŝƐĞƐƚŝ ƚćƌŬĞćŬƐŝ ŬŽĞƚƚƵ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĂŶ ǀĂŝŬƵƚƚĂǀŝĞŶ ƚŽŝŵŝũŽŝĚĞŶ
ůƂǇƚćŵŝŶĞŶƐĞŬćŚĞŝĚćŶŬŽŬĞŵƵŬƐĞŶƐĂƚŽŝŵŝũƵƵĚĞƐƚĂ͘9ĂǀĂŝŬŬĂ]ĂςʹƚƵƚŬŝŵƵƐŽŶƉǇƌŬŝŶǇƚ
ϭϲ ƌǁŝŶŐ &ŽĨĨŵĂŶŝŶ ;ϭϵϱϵͿ ŵƵŬĂĂŶ ǇŬƐŝůƂŝĚĞŶ ƐŽƐŝĂĂůŝŶĞŶ Ğůćŵć ŽŶ ƚĞĂƚƚĞƌŝĂ͕ ũŽŬĂ ŽŶ ũĂŬĂƵƚƵŶƵƚ ŶćǇƚƚćŵƂƂŶ
;͟ƐƚĂŐĞ͟Ϳ ũĂƚĂŬĂŚƵŽŶĞĞƐĞĞŶ;͟ďĂĐŬƐƚĂŐĞ͟Ϳ͘∆ćǇƚƚćŵƂŽŶĂůƵĞ͕ ũŽůůĂŬƵŬŝŶĞƐŝƚƚćǀćƚ ũƵůŬŝƐƚĂ ŝƚƐĞććŶũĂƚćƚć







ŵƵŝŚŝŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƚĂƐŽŝŚŝŶ ʹ ƐŝŝƐ ĞƌŝƚŽƚĞŶ ǇůŝŵƉććŶ ũĂ ŬĞƐŬŝũŽŚƚŽŽŶ ʹ ŶćŚĚĞŶ ǀćŚćŝƐĞŵŵćůůĞ
ŚƵŽŵŝŽůůĞ;DĐĂďĞ͕ϮϬϭϬͿ͕ŬƵƚĞŶĂŝĞŵŵĂƐƚĂƚĂƵůƵŬŽƐƚĂǀŽŝƉććƚĞůůć͘
EŝŝŶ ŝŬććŶ ŚƵŽŵŝŽ ŬŝŝŶŶŝƚƚǇǇ ƐŝŝŚĞŶ͕ Ğƚƚć ǀĞƌƌĂƚƚƵŶĂ ŬŽŬŽ ]Ăς ʹƚƵƚŬŝŵƵƐŬŝƌũĂůůŝƐƵƵƚĞĞŶ͕ ůćƉŝ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƚĂƐŽũĞŶ ůĞŝŬŬĂĂǀŝĂ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐŝĂ Ğŝ ŽůĞ ĞƌŝƚǇŝƐĞŶ ƌƵŶƐĂĂƐƚŝ͕ ũĂ ǀĂƌƐŝŶ ŚĂƌǀĂůƵŬƵŝŶĞŶ
ũŽƵŬŬŽƚƵƚŬŝŵƵŬƐŝĂŽŶŚǇƂĚǇŶƚćŶǇƚƚƵƚŬŝŵƵƐĂƐĞƚĞůŵĂĂ͕ũŽƐƐĂƚćŚćŶŬĂŝŬŬŝĞŶŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƚĂƐŽũĞŶ
ůćƉŝůĞŝŬŬĂĂǀĂĂŶ ƚĂƌŬĂƐƚĞůƵƵŶ ŽůŝƐŝ ůŝƐćŬƐŝ ƐŝƐćůůǇƚĞƚƚǇ ŵǇƂƐ ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞůůŝƐĞƚ ƵůŬŽƉƵŽůŝƐĞƚ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũĂƚĞůŝŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶƐƚƌĂƚĞŐŝƐĞƐƚŝŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞůůŝƐĞƚƐŝĚŽƐƌǇŚŵćƚ͘
zŚƚĞĞŶǀĞƚŽŶĂƚŽŝŵŝũŽŝƚĂŬŽƐŬĞǀĂƐƚĂƚĂƌŬĂƐƚĞůƵƐƚĂǀŽŝŶŬŝŶƚŽĚĞƚĂ͕Ğƚƚć]ĂςʹƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶůĂĂũĂůƚŝ
ũĂĞƚƚƵũĞŶ ƉƌĞŵŝƐƐŝĞŶ ŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũĂŬƐŝ Ğůŝ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ŬĂŶŶĂůƚĂ ŵĞƌŬŝƚƚćǀŝć
ƐĞƵƌĂƵŬƐŝĂ ĂŝŬĂĂŶƐĂĂǀĂŬƐŝ ƚŽŝŵŝũĂŬƐŝ ǀŽŝ ŽƐŽŝƚƚĂƵƚƵĂ ŵŝƚć ƚĂŚĂŶƐĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƚĂƐŽĂ ƚĂŝ
ƵůŬŽƉƵŽůŝƐƚĂ ƚĂŚŽĂ ĞĚƵƐƚĂǀĂ ƚŽŝŵŝũĂ ƚĂŝ ƚŽŝŵŝũĂƌǇŚŵć͘ ∆ćŝŶ ŽůůĞŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ Ğŝ ƚƵůĞ
ůćŚƚƂŬŽŚƚĂŝƐĞƐƚŝ ĞƚƵŬćƚĞŝƐĞƐƚŝ ŵććƌŝƚĞůůć ƚĂƌŬĂƐƚĞůƵŶ ŬŽŚƚĞĞŶĂ ŽůĞǀŝĂ ƚŽŝŵŝũŽŝƚĂ ƚĂŝ
ƚŽŝŵŝũĂŬĂƚĞŐŽƌŝŽŝƚĂ ;ĞƐŝŵ͘ ǇůŝŶ ũŽŚƚŽ͕ ŬĞƐŬŝũŽŚƚŽͿ͕ ǀĂĂŶ ŝĚĞŶƚŝĨŝŽŝĚĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũĂƚ ĂŝŶĞŝƐƚŽŶ
ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ͘;ƵƚƐƵŶƚćƚćůćŚĞƐƚǇŵŝƐƚĂƉĂĂƚćƐƐćƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂŵĞƚŽĚŽůŽŐŝƐĞŬƐŝĞŵĞƌŐĞŶƐƐŝŬƐŝĞůŝ
ŵĞƚŽĚŝŬƐŝ͕ũŽŶŬĂƐĂůůŝŝƚŽŝŵŝũŽŝĚĞŶĞŵĞƌŐŽŝƚƵĂĞƐŝŝŶĂŝŶĞŝƐƚŽŶƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ͘
,ƵŽŵŝŽŝĚĞŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ ŬćǇƚćŶƚƂŶć ʹƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ƉǇƌŬŝŵǇŬƐĞŶ ƌŝŬŬĂĂƐĞĞŶ ǇŵŵćƌƌǇŬƐĞĞŶ
ƚĂƌŬĂƐƚĞůƵŶ ŬŽŚƚĞĞŶĂ ŽůĞǀĂƐƚĂ ŝůŵŝƂƐƚć͕ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐƚĂ ũĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝƐƚĂ͕ ƐĞŬć ƐŽƐŝŽůŽŐŝƐĞƐƚŝ
ǀŝƌŝƚƚǇŶĞĞŶ ŵŝĞůĞŶŬŝŝŶŶŽŶ Ǉůůćƚƚćǀŝć͕ ǀćŚćƉćƚƂŝƐĞŶć ƉŝĚĞƚƚǇũć ũĂ ĞŝͲĂŝŽƚƚƵũĂ ŝůŵŝƂŝƚć ŬŽŚƚĂĂŶ
;,ƵŐŚĞƐ͕ ϭϵϳϭ͖σŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶ͕ϮϬϬϳͿ͕ ŽŶŵĞƚŽĚŽůŽŐŝŶĞŶ ĞŵĞƌŐĞŶƐƐŝ ŶŝŝŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũŽŝƚĂ ŬƵŝŶ
ŵƵŝƚĂŬŝŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĂŶ ũĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝŝŶ ůŝŝƚƚǇǀŝć ŝůŵŝƂŝƚć ŬŽŚƚĂĂŶ ŶćŚĚćŬƐĞŶŝ ĞƌŝƚƚćŝŶ ŚǇǀŝŶ
ƉĞƌƵƐƚĞůƚƵ ĞůůĞŝ ƐƵŽƌĂƐƚĂĂŶ ǀćůƚƚćŵćƚƂŶ͘ ;ƵŝƚĞŶŬŝŶ ŬŝƌũĂůůŝƐƵƵƐŬĂƚƐĂƵŬƐĞŶŝ ǀĂůŽƐƐĂ ƚćŵć
ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝŶĞŶĂƐĞƚĞůŵĂŽŶŚǇǀŝŶǀćŚćŶŬćǇƚĞƚƚǇ͘
>ŝƐćŬƐŝ ƚŽŝŵŝũŽŝƚĂ ŬŽƐŬĞǀĂ ŬĂƚƐĂƵƐ ŶŽƐƚĂĂ ǀĞƌƌĂƚĞŶ ƐĞůǀćƉŝŝƌƚĞŝƐĞƐƚŝ ĞƐŝŝŶ ƐĞŶ͕ Ğƚƚć ƚŝĞƚǇŶ ƚĂŚŽŶ
ŬƵƚĞŶ ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ƚŝĞƚǇŶ ŚĞŶŬŝůƂŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũƵƵƚƚĂ Ğŝ ǀŽŝ ůćŚƚƂŬŽŚƚĂŝƐĞƐƚŝ ƉććƚĞůůć
ƚŽŝŵŝũĂƌǇŚŵćŶƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ͘∆ćŝŶŽŶĞŶƐŝŶŶćŬŝŶƐŝŬƐŝ͕ĞƚƚćƚŽŝŵŝũĂƚǀŽŝǀĂƚŽŵĂŬƐƵĂĞƌŝůĂŝƐŝĂƌŽŽůĞũĂ
ƚŽƐŝĂƐŝĂůůŝƐĞƐƐĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĞƐƐĂ ƚŽŝŵŝŶŶĂƐƐĂĂŶ͕ ũŽƚŬĂ Ğŝǀćƚ ǀćůƚƚćŵćƚƚć ŽůĞ ǇŚƚĞŶĞǀŝć ŚĞŝĚćŶ
ǀŝƌĂůůŝƐĞŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĞŶ ƌŽŽůŝƉŽƐŝƚŝŽŶƐĂ ŬĂŶƐƐĂ͘ χŽŝƐĞŬƐĞĞŶ ƚŽŝŵŝũŽŝĚĞŶ ŵĂŶŝĨĞƐƚŽŝƚƵŶĞĞƐĞĞŶ
ƚŽŝŵŝũƵƵƚĞĞŶǀĂŝŬƵƚƚĂĂŵǇƂƐŚĞŝĚćŶŬŽŬĞŵƵŬƐĞŶƐĂƚŽŝŵŝũƵƵĚĞƐƚĂ͗ŵŝŬćůŝƚŽŝŵŝũƵƵƚƚĂŝƚƐĞĂƐŝĂƐƐĂ
ŽŵĂĂǀĂ ƚŽŝŵŝũĂ ŬŽŬĞĞ ʹ ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ǀĂůůĂůůĂ ŽůĞǀĂŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĚŝƐŬƵƌƐƐŝŶ ǀƵŽŬƐŝ ʹ ƚŽŝŵŝũƵƵƚĞŶƐĂ
ǀćŚćŝƐĞŬƐŝ ƚĂŝ ŵƵƵƚŽŝŶ ƌŽŽůŝŶƐĂ ŵĂƌŐŝŶĂůŝƐŽŝƚƵŶĞĞŬƐŝ͕ ũćć ƚŽŝŵŝũƵƵƐ ŵĂŶŝĨĞƐƚŽŝƚƵŵĂƚƚĂ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶƚŽŝŵŝŶŶĂŶǀŝƌƌĂƐƐĂ͘
EćŵćŬŝŶ ƐĞŝŬĂƚ ĂůůĞǀŝŝǀĂĂǀĂƚ ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝƐĞŶ ĞŵĞƌŐĞŶƐƐŝŶ ƚćƌŬĞǇƚƚć ƐŝƚĞŶ͕ Ğƚƚć
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũŽŝĚĞŶ ŝĚĞŶƚŝĨŝŽŝŶŶŝŶ ůŝƐćŬƐŝ ŵǇƂƐ ƚŽŝŵŝũƵƵĚĞŶ ʹ ƐŝŝƐ ŵĂŶŝĨĞƐƚŽŝƚƵŶĞĞŶ͕

ŽƉĞƌĂƚŝŝǀŝƐĞŶ ƚŽŝŵŝũƵƵĚĞŶ ʹ ƐƵŚƚĞĞŶ ŽŶ ƚŽŝŵŝƚƚĂǀĂ ĂŝŶĞŝƐƚŽůćŚƚƂŝƐĞƐƚŝ ũĂ ƐŝŝŶć ĞƌŝƚŽƚĞŶ
ŬŝŝŶŶŝƚĞƚƚćǀćŚƵŽŵŝŽƚĂƚŽŝŵŝũƵƵĚĞŶƐǇŶƚǇŵŝƐĞĞŶũĂŵĂŶŝĨĞƐƚŽŝƚƵŵŝƐĞĞŶ͘
EćŝĚĞŶ ƚŽŝŵŝũĂƚĂƌŬĂƐƚĞůƵŶ ǇŚƚĞĞŶ ǀĞƚćǀŝĞŶ ŚƵŽŵŝŽŝĚĞŶ ŵǇƂƚć ƚćŵćŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ŬĞƐŬĞŝŶĞŶ
ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝŶĞŶŽŵŝŶĂŝƐƉŝŝƌƌĞŽŶŵĞƚŽĚŽůŽŐŝŶĞŶĞŵĞƌŐĞŶƐƐŝ͕ũŽƚĂũćůũĞŵƉćŶćƚƵƚŬŝŵƵƐĂƐĞƚĞůŵĂĂ
ŬƵǀĂƚĞƐƐĂŶŝ;ůƵŬƵϯͿǀŝĞůćƚĂƌŬĞŵŵŝŶůƵŽŶŶĞŚĚŝŶ͘
KůĞŶ ĞĚĞůůć ƚĂƌŬĂƐƚĞůůƵƚ ŽůĞŵĂƐƐĂ ŽůĞǀĂŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ ŬćǇƚćŶƚƂŶć ʹƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ũćƐĞŶƚǇŵŝƐƚć
ŬćǇƚćŶŶƂƚ͕ ƚŽŝŵŝŶƚĂ͕ ƚŽŝŵŝũĂƚ ʹǀŝŝƚĞŬĞŚǇŬƐĞŶ ŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ͘ ƐĞŵŽŝĚĂŬƐĞŶŝ ĞĚĞůůĞĞŶ ŽŵĂĂ
ƚƵƚŬŝŵƵƐƚĂŶŝƐƵŚƚĞĞƐƐĂĂŝŬĂŝƐĞŵƉĂĂŶ]ĂςʹƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞĞŶ͕ŬććŶŶćŶƐĞƵƌĂĂǀĂŬƐŝŚƵŽŵŝŽŶƚćŵćŶ
ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ĞŵƉŝŝƌŝƐŝŝŶ ĂƐĞƚĞůŵŝŝŶ Ğůŝ ƚƵƚŬŝŵƵƐŬŽŚƚĞŝƐŝŝŶ ũĂ ƐĞŶ ũćůŬĞĞŶ ŬćǇƚĞƚƚǇǇŶ
ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂĂŶ͘
Ϯ͘Ϯ͘ϯ ŵƉŝŝƌŝƐŝƐƚćƚƵƚŬŝŵƵƐŬŽŚƚĞŝƐƚĂ
sĂůƚĂǀŝƌƌĂŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞĞŶ ŶćŚĚĞŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ ŬćǇƚćŶƚƂŶć ʹƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ŽŶ ƐĂŶŽƚƚƵ
ůĂĂũĞŶƚĂŶĞĞŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐƚĂ ƚĂƌŬĂƐƚĞůƵŬŽŶƚĞŬƐƚŝĂ ǀŽŝƚƚŽĂ ƚĂǀŽŝƚƚĞůĞǀŝĞŶ
ǇŬƐŝƚǇŝƐĞŶƐĞŬƚŽƌŝŶǇƌŝƚǇƐƚĞŶƵůŬŽƉƵŽůĞůůĞ ;sĂĂƌĂΘσŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶ͕ϮϬϭϮͿ͘∆ćŝŶ ŽŶŬŝŶ͕ ƚĂƌŬĂƐƚĞůƵŶ




ω <ĂƵƉƵŶŬŝͲ͕ ŬƵŶƚĂͲ ƚĂŝ ŵƵƵ ǀĂƐƚĂĂǀĂ ƉĂŝŬĂůůŝƐŚĂůůŝŶŶŽŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽ ;ĞƐŝŵ͘ ΧŽůůŽǇ Θ
tŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶ͕ϮϬϬϱ͖ΧĂŶƚĞƌĞ͕ϮϬϬϱ͖σŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲ͖+ŽŽŶ͕ϮϬϬϳ͖ΧĂŶƚĞƌĞ͕ϮϬϬϴ͖
DĂŶƚĞƌĞΘρĂĂƌĂ͕ϮϬϬϴ͖ςćůůŝĞƚĂů͕͘ϮϬϬϵ͖ρĂĂƌĂĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬͿ
<ƵŝƚĞŶŬĂĂŶ ǇƌŝƚǇƐŬŽŶƚĞŬƐƚŝŶ ƵůŬŽƉƵŽůĞůůĂ ƚĞŚĚǇƚ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƚ Ğŝǀćƚ ĞĚƵƐƚĂ ]Ăς ʹƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ
ƉććůŝŶũĂĂ͕ ǀĂĂŶ ǇƌŝƚǇŬƐŝƐƐć ƚĂƉĂŚƚƵǀĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝ ŽŶ ŵǇƂƐ ]Ăς ʹƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ǇůĞŝƐŝŶ
ŬŝŝŶŶŽƐƚƵŬƐĞŶ ĞŵƉŝŝƌŝŶĞŶ ŬŽŚĚĞ͘ =ŝƐćŬƐŝ͕ ŬƵƚĞŶ ĞĚĞůůć ƚŽŝŵŝũŽŝƚĂ ŬŽƐŬĞǀĂƐƐĂ ŬĞƐŬƵƐƚĞůƵƐƐĂ
ƚŽƚĞƐŝŶ͕ŽŶƚƵƚŬŝŵƵƐŬĂŝŬŬĞŝŶǀŽŝŵĂŬŬĂŝŵŵŝŶƚĂƌŬĂƐƚĞůůƵƚũƵƵƌŝǇůŝŵŵćŶũŽŚĚŽŶƚŽŝŵŝŶƚĂĂ͘∆ćŝŶ
ŽůůĞŶ͕ ǀĂŝŬŬĂ ƚƵƚŬŝƚƚĂǀŝĞŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝĚĞŶ͕ ƚŽŝŵŝũĂƚĂŚŽũĞŶ ũĂ ŝůŵŝƂŝĚĞŶ ůĂĂũĞŶƚĂŵŝŶĞŶ ŽŶ ũŽ
ƐŽƐŝŽůŽŐŝƐĞƐƚĂ ŝŶĨŽƌŵŽŝƚƵŶĞŝƐƵƵĚĞƐƚĂĂŶŬŝŶ ũŽŚƚƵĞŶ ]Ăς ʹƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ĂŐĞŶĚĂůůĂ ;tŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶ͕
ϮϬϬϳͿ͕ĞŝƐĞŽůĞŝƌƌŽƚƚĂƵƚƵŶƵƚǀĂůƚĂǀŝƌƌĂŶƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶĂƐĞƚĞůŵŝƐƚĂĂŝǀĂŶŶŝŝŶƉĂůũŽĂŬƵŝŶ
^ĂςʹŶćŬƂŬƵůŵĂŶĂƌƚŝŬƵůŽŝĚƵŶƚƵƚŬŝŵƵƐĂŐĞŶĚĂŶƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂǀŽŝƐŝŽůĞƚƚĂĂ͘χŽŝƐĂĂůƚĂƚćŵćŽŶƚŽŬŝ
ǇŵŵćƌƌĞƚƚćǀććŬŝŶ͕ Ɛŝůůć ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĂ ŽŶ ƉŝĚĞƚƚǇ ůĂĂũĂƐƚŝ ůŝŝŬŬĞĞŶũŽŚĚŽůůŝƐĞŶĂ ŬćƐŝƚƚĞĞŶć Ğůŝ
ǇƌŝƚǇƐŵĂĂŝůŵĂĂŶŬƵƵůƵǀĂŶĂĂƐŝĂŶĂ͘
:ŽŬĂ ƚĂƉĂƵŬƐĞƐƐĂ ĞĚĞůůć ŵĂŝŶŝƚƚƵũĞŶ ǇƌŝƚǇƐŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝĚĞŶ ũŽƵŬŬŽŽŶ ůƵŬĞƵƚƵŵĂƚƚŽŵŝĞŶ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝĚĞŶ ůŝƐćŬƐŝ ĞŵƉŝŝƌŝƐƚć ]Ăς ʹƚƵƚŬŝŵƵƐƚĂ ŽŶ ƚĞŚƚǇ͕ ŬƵƚĞŶ ŶǇƚ ŬćƐŝůůć ŽůĞǀĂŶ

ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶŬŝŶƚĂƉĂƵŬƐĞƐƐĂ͕ǇůŝŽƉŝƐƚŽŝƐƐĂϭϳ  ;:ĂƌǌĂďŬŽǁƐŬŝΘσŝůƐŽŶ͕ϮϬϬϮ͖ 9ĂƌǌĂďŬŽǁƐŬŝ͕ϮϬϬϯ͖
:ĂƌǌĂďŬŽǁƐŬŝΘ]ĞŝĚů͕ϮϬϬϴ͖9ĂƌǌĂďŬŽǁƐŬŝ͕ϮϬϬϴ͖%ƌƆůŝĐŚΘ]ƚĞŶƐĂŬĞƌ͕ϮϬϭϬ͖]ƉĞĞΘ9ĂƌǌĂďŬŽǁƐŬŝ͕
ϮϬϭϭͿ͘
KŶ ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ ŚƵŽŵĂƚƚĂǀĂ͕ Ğƚƚć ŬŝƌũĂůůŝƐƵƵƐŬĂƚƐĂƵŬƐĞƐƐĂŶŝ ƚĂƌŬĂƐƚĞůĞŵŝĞŶŝ Ǉůŝ ƐĂĚĂŶ ƚŝĞƚĞĞůůŝƐĞŶ
^ĂςʹŶćŬƂŬƵůŵĂĂĞĚƵƐƚĂǀĂŶƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ũŽƵŬŽƐƐĂŽůŝŬǇŵŵĞŶĞŶ ƚƵƚŬŝŵƵƐƚĂ͕ ũŽƚŬĂ ŬćƐŝƚƚĞůŝǀćƚ
ĂŝŶŽĂƐƚĂĂŶƚĂŝŽƐĂŶĂŵƵŝƚĂŬŽŶƚĞŬƐƚĞũĂǇůŝŽƉŝƐƚŽũĂ͘∆ćŝƐƚćĞŵƉŝŝƌŝƐŝćƚƵƚŬŝŵƵŬƐŝĂŽůŝŬĂŚĚĞŬƐĂŶ͘
>ŝƐćŬƐŝ ƚƵůŬŝŶƚĂŶŝ ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ ĂŝŶĂŬŝŶ ŬŽůŵĞ ŶćŝƐƚć ƚƵƚŬŝŵƵŬƐŝƐƚĂ ƉĞƌƵƐƚƵŝ ƐĂŵĂĂŶ ĂŝŬĂĂŶ͕
ƐĂŵŽŝƐƚĂ ǇůŝŽƉŝƐƚŽͲŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝƐƚĂ ŬĞƌćƚƚǇǇŶ ĂŝŶĞŝƐƚŽŽŶ͘ ∆ćŝŶ ŽůůĞŶ ǀĂƌƐŝŶŬŝŶ ůƵŬƵŵććƌćůůŝƐĞƐƚŝ
ǇůŝŽƉŝƐƚŽŬŽŶƚĞŬƐƚŝƐƐĂ ƚĞŚƚǇć ]Ăς ʹƚƵƚŬŝŵƵƐƚĂ ŽŶ ǀĂƌƐŝŶ ŶŝƵŬĂůƚŝ͕ ŬŝƌũĂůůŝƐƵƵƐŬĂƚƐĂƵŬƐĞŶŝ
ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂŶŽŝŶŬƵƵƐŝĞƌŝĞŵƉŝŝƌŝƐƚćĂŝŶĞŝƐƚŽĂŬćƐŝƚƚćǀććƚƵƚŬŝŵƵƐƚĂ͘
dćƚć ǀŽŝ Ɖŝƚćć ǇůůćƚƚćǀćŶć͕ Ɛŝůůć ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ ŬćǇƚćŶƚƂŶć ʹŶćŬƂŬƵůŵĂ ƉĞƌććŶŬƵƵůƵƚƚĂĂ
ŶŝŵĞŶŽŵĂŝƐĞƐƚŝƚƵƚŬŝũŽŝĚĞŶŵĂŚĚŽůůŝƐŝŵŵĂŶƐƵŽƌĂĂũĂůćŚĞŝƐƚćŬŽƐŬĞƚƵƐƚĂƚĂƌŬĂƐƚĞůƵŶŬŽŚƚĞĞŶĂ
ŽůĞǀŝŝŶƚŽŝŵŝũŽŝŚŝŶ;:ŽŚŶƐŽŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϯͿũĂƚƵƚŬŝŵƵƐǇŵƉćƌŝƐƚƂƂŶ;,ŽŽŶ͕ϮϬϬϳͿ͕ǀĂŝŬŬĂŬŝŶůćŚĞůůĞ
ƉććƐĞŵŝŶĞŶ ŬŽĞƚĂĂŶ ǀĂŝŬĞĂŬƐŝ ;sĂĂƌĂ Θ σŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶ͕ ϮϬϭϮͿ͘  ρĂůƚĂŽƐĂ ]Ăς ʹƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƚĂ




dƵƚŬŝũŽŝĚĞŶ ŝƚƐĞŶƐć ĞĚƵƐƚĂŵŝĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝƚĂ ũĂ ŶŝŝĚĞŶ ĞůĞƚƚǇũć ƚŽĚĞůůŝƐƵƵŬƐŝĂ ƚƵƚŬŝƚĂĂŶ
ǇůĞŝƐĞƐƚŝŬŝŶǀćŚćŶ͕Ɛŝůůć ŽŶǀĂŝŬĞĂĂ ƚƵƚŬŝĂ ũŽƚĂŝŶ͕ ũŽƐƐĂŽŶ ŝƚƐĞǀĂŚǀĂƐƚŝŵƵŬĂŶĂʹĞƚĞŶŬŝŶ ƐŝƚĞŶ͕
Ğƚƚć ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂŶŽƐƚĂĂĞƐŝŝŶ ]ĂςʹƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ƐŽƐŝŽůŽŐŝƐĞŶŬĂƚƐĞĞŶŵƵŬĂŝƐŝĂĞŝͲĂŝŽƚƚƵũĂ ƚĂŝ
ƚŽƚƵŶŶĂŝƐĞƐƚŝ ǀćŚćƚĞůƚǇũć ƚĂŝ ǀĂŝĞƚƚƵũĂ ŝůŵŝƂŝƚć ũĂ ǀŝĞůćƉć ŝƌŽŶŝƐĞŶ ććŶĞŶ ŬĞŝŶŽŝŶ ;^ŶŽǁ͕ ϭϵϵϵ͖
tŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶ͕ϮϬϬϳͿ͘
DŝŬćůŝ ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ ŚĂůƵƚĂĂŶ ƚŝĞƚćć͕ ŵŝƚĞŶ ƚŝĞƚŽͲŝŶƚĞŶƐŝŝǀŝƐĞƚ ĂƐŝĂŶƚƵŶƚŝũĂŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƚ ʹ ŬƵƚĞŶ
ǇůŝŽƉŝƐƚŽƚ ʹ ƚŽŝŵŝǀĂƚ͕ ƚƵƚŬŝũĂŶ Ğŝ ǀćůƚƚćŵćƚƚć ƚĂƌǀŝƚƐĞ ĞƚƐŝć ĞŵƉŝŝƌŝƐƚć ĂŝŶĞŝƐƚŽĂ ŽŵĂŶ
ĂƌŬŝǇŵƉćƌŝƐƚƂŶƐć ƵůŬŽƉƵŽůĞůƚĂ ;ůǀĞƐƐŽŶ͕ ϮϬϬϯͿ͘ ψůŝŽƉŝƐƚŽƐĞŬƚŽƌŝ ŐůŽďĂĂůŝƐƚŝ ŽŶ ƉĂƌŝŶ ŬŽůŵĞŶ
ǀŝŝŵĞ ǀƵŽƐŝŬǇŵŵĞŶĞŶ ĂŝŬĂŶĂ ŵƵƵƚƚƵŶƵƚ ǇŚć ĞŶĞŵŵćŶ ƚŽŝŵŝĂůĂŬƐŝ͕ ũŽŬĂ ƚŽŝŵŝŝ




ŵǇƂƐ ƐŝŬƐŝ͕ Ğƚƚć ƐĞ ŽŶ ƉůƵƌĂůŝƐƚŝŶĞŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽ͘ ςůƵƌĂůŝƐƚŝŶĞŶ ǇŵƉćƌŝƐƚƂ ŽŶ ƚǇǇƉŝůůŝƐŝŵŵŝůůććŶ






ϮϬϬϭ͖ ĞŶŝƐ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϳͿ͘ ψůŝŽƉŝƐƚŽŶ ƚĂƉĂƵŬƐĞƐƐĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ũćƐĞŶƚĞŶ ũĂ ũćƐĞŶƌǇŚŵŝĞŶ
ŵŽŶŝŶĂŝƐĞƚ ƚĂǀŽŝƚƚĞĞƚ Ğŝǀćƚ ǀćůƚƚćŵćƚƚć ŽůĞ ǇŚƚĞĞŶƐŽƉŝǀŝĂ ǇůŝŵŵćŶ ũŽŚĚŽŶ ƚĂǀŽŝƚƚĞŝĚĞŶ ƚĂŝ
ũƵůŬŝƐĞƐƚŝĂƌƚŝŬƵůŽŝĚƵŶŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶĨŽƌŵĂĂůŝŶƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶŬĂŶƐƐĂ;:ĂƌǌĂďŬŽǁƐŬŝ͕ϮϬϬϯͿ͘
ƌŝůĂŝƐƚĞŶ ƚĂǀŽŝƚƚĞŝĚĞŶ ŬŝƌũŽ ƐǇŶƚǇǇ ƐĞŬć ĂŬĂƚĞĞŵŝƐĞŶ ŚĞŶŬŝůƂƐƚƂŶ ƉŝŝƌŝƐƐć ŵŽŶŝŶĂŝƐŝƐƚĂ Ğƚƚć
ŚĞŶŬŝůƂƐƚƂŶũĂũŽŚĚŽŶĞƌŝćǀŝƐƚćĂŵŵĂƚŝůůŝƐŝƐƚĂŵŝĞůĞŶŬŝŝŶŶŽŶŬŽŚƚĞŝƐƚĂũĂǀĂƐƚƵŝƐƚĂ;,ĂƌĚǇ͕ϭϵϵϭ͖
:ĂƌǌĂďŬŽǁƐŬŝ͕ϮϬϬϱ͖9ĂƌǌĂďŬŽǁƐŬŝΘ]ŝůůŝŶĐĞ͕ϮϬϬϳͿ͘χćŵćƚĂĂƐũŽŚƚĂĂŵŵ͘ƐŝŝŚĞŶ͕ĞƚƚćƐƚƌĂƚĞŐŝĂĂŶ
ůŝŝƚƚǇǇ ŬĞƐŬĞŶććŶ ŬŝůƉĂŝůĞǀŝĂ ƚƵůŬŝŶƚŽũĂ͕ ũŽƚŬĂ ǀŽŝǀĂƚ ƐĂĂĚĂ ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞƐƐĂ ǀƵŽƌŽǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƐƐĂ
ŵŽŶŝƐĞůŝƚƚĞŝƐŝćŵĞƌŬŝƚǇŬƐŝć;:ĂƌǌĂďŬŽǁƐŬŝΘ]ŝůůŝŶĐĞ͕ϮϬϬϳͿ͘ ςĞƌŝŶƚĞŝƐĞƐƐćƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ
ǇůŝŽƉŝƐƚŽŝƐƐĂ ƚĂƉĂŚƚƵǀĂĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶ ƚĞŬĞŵŝƐƚć ŽŶ ŬƵǀĂƚƚƵ ƌŽƐŬĂŬŽƌŝŬƐŝ ;͟ŐĂƌďĂŐĞ ĐĂŶ͟Ϳ͕ ũŽƐƐĂ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ ĞŵĞƌŐŽŝƚƵƵ ƐĂƚƵŶŶĂŝƐĞƐƚŝ ƚŝĞƚǇůůć ŚĞƚŬĞůůć ŽŶŐĞůŵŝĞŶ͕ ǀĂůŝŶŶĂŶ ŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵŬƐŝĞŶ ũĂ
ƚŽŝŵŝũŽŝĚĞŶ ŬŽŚĚĂƚĞƐƐĂ͕ ŵŝŬć ũŽŚƚƵƵ ŽƐŝŶ Ɛŝŝƚć͕ Ğƚƚć Ğƌŝ ĞƚƵƌǇŚŵćƚ ĂũĂǀĂƚ ŽŵŝĂ ƉććŵććƌŝććŶ
ŝƌƌĂůůĂĂŶ ŬŽŬŽ ǇůŝŽƉŝƐƚŽŶ ǇŚƚĞŝƐĞƐƚć ƚĂǀŽŝƚƚĞĞƐƚĂ ;ŽŚĞŶ Ğƚ Ăů͕͘ ϭϵϳϮͿ͘ =ŝƐćŬƐŝ ƉŝƚŬćůƚŝ
ŝƚƐĞŽŚũĂƵƚƵǀĂ͕ ŬŽƌŬĞĂůůĞŬŽƵůƵƚĞƚƚƵŚĞŶŬŝůƂƐƚƂʹ ŬƵƚĞŶ ǇůŝŽƉŝƐƚŽŶĂŬĂƚĞĞŵŝŶĞŶ ŚĞŶŬŝůƂƐƚƂʹŽŶ
ǇůĞŝƐĞƐƚŝ ŵǇƂƐ ǇƌŝƚǇƐŵĂĂŝůŵĂƐƚĂ ƉĞƌćŝƐŝŶ ŽůĞǀŝĂ ůŝŝŬŬĞĞŶũŽŚĚŽůůŝƐŝĂ ĂƌǀŽũĂ͕ ŬƵƚĞŶ ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ
ǀŽŝŵĂŬĂƐƚĂŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐƚĂŬŽŶƚƌŽůůŝĂũĂƚƵůŽƐŽŚũĂƵƐƚĂ͕ǀĂƐƚĂĂŶ;ůǀĞƐƐŽŶΘ]ǀĞŶŝŶŐƐƐŽŶ͕ϮϬϬϯͿ͘
EćŝŶ ŽůůĞŶ ƚĂǀĂŶŽŵĂŝŶĞŶ ŬćƐŝƚǇƐ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐƚĂ ƐĞůŬĞćŶć ũĂ ǇŚƚĞŶćŝƐĞŶć ƐƵƵŶƚĂŶĂ Ğŝ ƉćĚĞ
ǀĂƌƐŝŶŬĂĂŶƉůƵƌĂůŝƐƚŝƐĞƐƐĂǇŵƉćƌŝƐƚƂƐƐć;ĞŶŝƐĞƚĂů͕͘ϮϬϬϳͿ͕ŵŝŬćƚĞŬĞĞǇůŝŽƉŝƐƚŽͲŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝƐƚĂ
ĞƌŝƚǇŝƐĞŶ ŽƚŽůůŝƐŝĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ ŬćǇƚćŶƚƂŶć ʹƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞůůĞ͕ ŬŽƐŬĂ ǀĂƌƐŝŶŬĂĂŶ ƚćůůĂŝƐŝƐƐĂ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝƐƐĂĞŝŽůĞƐǇǇƚćŽůĞƚƚĂĂƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶŵƵŽĚŽƐƚĂŵŝƐĞŶƚĂƉĂŚƚƵǀĂŶĂŝŶŽĂƐƚĂĂŶǇůŝŵŵćŶ
ũŽŚĚŽŶƚŽŝŵĞƐƚĂ͕ƉććƚƂŬƐĞůůćƚĂŝŵććƌćǇŬƐĞƐƚć;:ĂƌǌĂďŬŽǁƐŬŝΘ]ĞŝĚů͕ϮϬϬϴͿ͘χćŵćƐĂĂƚƚĂĂƉćƚĞć
ƚŝĞƚǇŝůƚć ŽƐŝŶ ŵƵŝƐƐĂŬŝŶ ǇŵƉćƌŝƐƚƂŝƐƐć ŬƵŝŶ ƚǇǇƉŝůůŝƐĞƐƚŝ ƉůƵƌĂůŝƐƚŝƐŝŶĂ ƉŝĚĞƚǇŝƐƐć ǇŵƉćƌŝƐƚƂŝƐƐć
ŬƵƚĞŶǇůŝŽƉŝƐƚŽŝƐƐĂ ũĂƐĂŝƌĂĂůŽŝƐƐĂ͕ƐŝůůćƉůƵƌĂůŝƐŵŝĂŽŶ ũŽƐƐĂŝŶŵććƌŝŶŬĂŝŬŝƐƐĂŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝƐƐĂ ũĂ
ĞŚŬć ũŽƉĂ ĞŶĞŶĞǀćƐƐć ŵććƌŝŶ ;:ĂƌǌĂďŬŽǁƐŬŝ Θ %ĞŶƚŽŶ͕ ϮϬϬϲ͖ ĞŶŝƐ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϳͿ͘ 9ŽŬĂ
ƚĂƉĂƵŬƐĞƐƐĂ ůĞŝŵĂůůŝƐĞƐƚŝ ƉůƵƌĂůŝƐƚŝƐŝƐƐĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝƐƐĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝŶ ŽŶ ƐǇǇƚć ŽůĞƚƚĂĂ ŽůĞǀĂŶ
ŬŽŵƉůĞŬƐŝƐĞŵƉĂĂŬƵŝŶŵƵŝƐƐĂŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝƐƐĂ͘
ƌŬŝŬŽŬĞŵƵƐƚĞŶ ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ ũĂ ĞƚĞŶŬŝŶ ǀŝŝŵĞĂŝŬĂŝƐĞŶ ƚĂůŽƵƐƵƵƚŝƐŽŝŶŶŝŶ ǀĂůŽƐƐĂ ǀĂŝŬƵƚƚĂŝƐŝ
ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ Ɛŝůƚć͕ Ğƚƚć ĞƚĞŶŬŝŶ ŚǇǀŝŶć ũĂ ĞĚŝƐƚǇŬƐĞůůŝƐŝŶć ƚǇƂŶĂŶƚĂũŝŶĂ ƉŝĚĞƚǇŝƐƐć ƵƵĚĞŵŵŝƐƐĂ
ƚŝĞƚŽŝŶƚĞŶƐŝŝǀŝƐŝƐƐć ĂƐŝĂŶƚƵŶƚŝũĂŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝƐƐĂ ϭϴ ƚćŵć ƉůƵƌĂůŝƐŵŝ ũĂ ƐĞŶ ĂŝŚĞƵƚƚĂŵĂƚ ǀĂĂƚĞĞƚ
ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝůůĞŽŶŽƚĞƚƚƵŚƵŽŵŝŽŽŶ ũĂŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶĞŬƐƉůŝƐŝŝƚƚŝŶĞŶƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚǇƂŽŶŽƐĂůůŝƐƚĂǀĂĂ͕
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶŵŽŶŝććŶŝƐǇǇƐũĂƚǇƂŶƚĞŬŝũƂŝĚĞŶƚĂǀŽŝƚƚĞĞƚŚƵŽŵŝŽŽŶŽƚƚĂǀĂĂ͘
zŚƚć ŬĂŝŬŬŝ͕ ǇůŝŽƉŝƐƚŽŝƐƐĂ ƚĞŚƚǇ ĞŵƉŝŝƌŝŶĞŶ ]Ăς ʹƚƵƚŬŝŵƵƐ ŽŶ ŬĞƐŬŝƚƚǇŶǇƚ ŵƵŝƐƐĂ ŬŽŶƚĞŬƐƚĞŝƐƐĂ
ƚĞŚĚǇŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ƚĂƉĂĂŶ ǀĂůƚĂŽƐŝŶ ũŽŚƚĂũĂͲ ũĂ ƉććůůŝŬŬƂƚĂƐŽůůĞ͘ ∆ŝŝŶƉć ŵŽŶŝƚĂŚŽŝƐĞŵƉŝ
ϭϴ ρƌƚ͘ ĞƐŝŵ͘ ]ƵŽŵĞŶ ƉĂƌŚĂĂƚ ƚǇƂƉĂŝŬĂƚ ʹŬŝůƉĂŝůƵƐƐĂŵĞŶĞƐƚǇŶĞĞƚ ǇƌŝƚǇŬƐĞƚ ŬƵƚĞŶ ρŝŶĐŝƚ ϑǇ ;'ƌĞĂƚ ςůĂĐĞ ƚŽσŽƌŬ
/ŶƐƚŝƚƵƚĞ͕ϮϬϭϱͿ͘

ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶ ƐǇŶƚǇŵŝƐĞĞŶ ũĂ ƐŝŝŚĞŶ ůŝŝƚƚǇǀŝŝŶ ŬćǇƚćŶƚƂŝŚŝŶŬǇƚŬĞǇƚǇǀć ƚŽŝŵŝũŽŝĚĞŶǀĞƌŬŬŽŽŶ ũććŶǇƚ
ƉŝƚŬćůƚŝ ĂŶĂůǇǇƐŝĞŶ ƵůŬŽƉƵŽůĞůůĞ ;ĂƌƚĞƌ͕ ůĞŐŐ͕ Θ ;ŽƌŶďĞƌŐĞƌ͕ ϮϬϬϴͿ͘ ŝŶŽĂƐƚĂĂŶ ŬĂŚĚĞƐƐĂ
ĞŵƉŝŝƌŝƐĞƐƐć ǇůŝŽƉŝƐƚŽŬŽŶƚĞŬƐƚŝŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶ ŵƵŽƚŽƵƚƵŵŝƐƚĂ ŽŶ ƚƵƚŬŝƚƚƵ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶǇůĞŵŵćŶƚĂƐŽŶƵůŬŽƉƵŽůĞůůĂ͘
ŶƐŝŶŶćŬŝŶ ]ƉĞĞ ũĂ 9ĂƌǌĂďŬŽǁƐŬŝ ;ϮϬϭϭͿ ƚƵƚŬŝǀĂƚ ǇŚĚĞŶ ŝƐŽďƌŝƚĂŶŶŝĂůĂŝƐĞŶ ǇůŝŽƉŝƐƚŽŶ ĨŽƌŵĂĂůŝŶ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĚŽŬƵŵĞŶƚŝŶ ƚƵŽƚƚĂŵŝƐƚĂ ǇŚĚĞŶ ǀƵŽĚĞŶ ĂũĂŶũĂŬƐŽůůĂ͘ +ĞŝĚćŶ ůƂǇĚƂŬƐĞŶƐć ŽƐŽŝƚƚĂǀĂƚ͕
Ğƚƚć ĨŽƌŵĂĂůŝŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĚŽŬƵŵĞŶƚŝŶ ŬŽŵŵĞŶƚŽŝŶŶŝŶ ŬĂƵƚƚĂ ƵƐĞĂƚ ƚŽŝŵŝũĂƚ ŽǀĂƚ ŵƵŬĂŶĂ
ǀŝƌĂůůŝƐĞƐƐĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵƉƌŽƐĞƐƐŝƐƐĂ͘ χĞŬƐƚŝƐƚć ŬĞƐŬƵƐƚĞůĞŵŝŶĞŶ ĂƵƚƚŽŝ ǀćŚĞŶƚćŵććŶ
ŬŝůƉĂŝůĞǀŝĂ ƚƵůŬŝŶƚŽũĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĂŶ ůŝŝƚƚǇĞŶ͕ ŵƵƚƚĂ ƚŽŝƐĂĂůƚĂ ŬĞƐŬƵƐƚĞůƵ ŵƵƵƚƚƵŝ ƉƌŽƐĞƐƐŝŶ ĂŝŬĂŶĂ
ůćŚŝŶŶć ƚĞŬƐƚŝŶ ŵƵŽƚŽŽŶ ůŝŝƚƚǇǀćŬƐŝ͘ χƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ ŬĞƐŬŝƚǇƚƚŝŝŶ ůćŚŝŶŶć ĨŽƌŵĂĂůĞŝŚŝŶ ǇůŝŽƉŝƐƚŽŶ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĂ ũĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĚŽŬƵŵĞŶƚƚŝĂ ŬćƐŝƚƚĞůĞǀŝŝŶ ŬŽŬŽƵŬƐŝŝŶ ŵƵƵŶ ĂŝŶĞŝƐƚŽŶ ŬćƐŝƚƚćĞƐƐć
ŬĞƐŬƵƐƚĞůƵŝƚĂ ũĂ ƐćŚŬƂƉŽƐƚŝŬŝƌũĞĞŶǀĂŝŚƚŽĂ ŶćŝŚŝŶ ŬŽŬŽƵŬƐŝŝŶŽƐĂůůŝƐƚƵǀŝĞŶŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ũćƐĞŶƚĞŶ
ŬĞƐŬĞŶ ũĂ ŚĞŝĚćŶ ŚĂĂƐƚĂƚƚĞůƵŝƚĂĂŶ͕ ƐĞŬć ƚŝĞƚǇƐƚŝ ŝƚƐĞ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĚŽŬƵŵĞŶƚŝŶ Ğƌŝ ǀĞƌƐŝŽƚ͘ χŽŝƐŝŶ
ƐĂŶŽĞŶƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂƚĂƌŬĂƐƚĞůƚƵũĞŶƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũŽŝĚĞŶƌǇŚŵćŵććƌŝƚƚǇŝƐĞŶƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ͕ŵŝƚŬć
ƚĂŚŽƚŽǀĂƚŵŝƐƐćŬŝŶĨŽƌŵĂĂůŝŶƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵƉƌŽƐĞƐƐŝŶǀĂŝŚĞĞƐƐĂŵććƌŝƚĞůƚǇŽƐĂůůŝƐƚƵǀĂŬƐŝ
ŬŽŬŽƵŬƐŝŝŶ͘ ϑƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƵůŬŽƉƵŽůŝƐŝƐƚĂ ƚĂŚŽŝƐƚĂ ƚŽŝŵŝũĂƚ ŬćƐŝƚƚŝǀćƚ ŶŝŵĞƚƚǇŶć ǇůŝŽƉŝƐƚŽŶ
ŚĂůůŝƚƵŬƐĞŶ ;͟ŶŽŶͲĞǆĞĐƵƚŝǀĞ ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ ďŽĂƌĚ͟Ϳ͘ χƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ Ğŝ ƐŝŝƐ ƚĂƌŬĂƐƚĞůƚƵ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ
ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ǀŝƌƌĂƐƐĂ ǇůĞŝƐĞŵŵŝŶ ŽƚƚĂĞŶ͕ ǀĂĂŶ ŶŝŵĞŶŽŵĂŝƐĞƐƚŝ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶĨŽƌŵĂĂůŝŶƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶũĂĞƚĞŶŬŝŶƐĞŶŬƵǀĂĂǀĂŶƐƚƌĂƚĞŐŝĂĚŽŬƵŵĞŶƚŝŶŵƵŽĚŽƐƚĂŵŝƐƚĂ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ĞƚƵŬćƚĞĞŶ ŵććƌŝƚĞůůǇŶ ĨŽƌŵĂĂůŝŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƉƌŽƐĞƐƐŝŶ ŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ ŬŽŬŽƵŬƐŝƚƚĂŝŶ
ĞĚĞƚĞŶ͘
^ŝůůŝŶĐĞ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϮͿ ǀĂƐƚĂĂǀĂƐƚŝ ƚƵƚŬŝǀĂƚ ǇŚĚĞŶ ŝƐŽďƌŝƚĂŶŶŝĂůĂŝƐĞŶ ŬĂƵƉƉĂŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŶ
ŬĂŶƐĂŝŶǀćůŝƐƚǇŵŝƐƐƚƌĂƚĞŐŝĂĂ ŬŽůŵĞŶ ǀƵŽĚĞŶ ƉŝƚŬŝƚƚćŝƐĂŝŶĞŝƐƚŽůůĂ ũĂ ŚĂǀĂŝƚƐŝǀĂƚ͕ Ğƚƚć ƐƚƌĂƚĞŐŝƐƚĂ
ĞƉćƐĞůǀǇǇƚƚć ƚĂŝ ŵŽŶŝƚƵůŬŝŶƚĂŝƐƵƵƚƚĂ ;͟ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ ĂŵďŝŐƵŝƚǇ͟Ϳ ũĂ ƌĞƚŽƌŝŝŬŬĂĂ ŚǇǀćŬƐŝŬćǇƚƚćŵćůůć
ŵŽŶĞƚ Ğƌŝ ƚŽŝŵŝũĂƚ ƐĂĂƚƚŽŝǀĂƚ ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ ƐǇŶƚǇŶĞĞƐĞĞŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĞĞŶ ƚŽŝŵŝŶƚĂĂŶ͘ χćƐƐć
ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂƚĂƌŬĂƐƚĞůůƵƚƚŽŝŵŝũĂƌǇŚŵćƚŬćƐŝƚƚŝǀćƚŬĂƵƉƉĂŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŶũŽŚĚŽŶ;͟ŵĂŶĂŐĞƌƐ͟ͿũĂ
ƚŽŝƐĞŶĂ ƚĂƌŬĞŵŵŝŶ ũĂŽƚƚĞůĞŵĂƚƚŽŵĂŶĂ ƚŽŝŵŝũĂƌǇŚŵćŶć ;ŵƵƵŶͿ ĂŬĂƚĞĞŵŝƐĞŶ ŚĞŶŬŝůƂƐƚƂŶ
;͟ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ͟Ϳ͘ χŽŝƐŝŶ ƐĂŶŽĞŶ ƚƵƚŬŝŵƵƐƚĂ Ğŝ ƵůŽƚĞƚƚƵ ŬćƐŝƚƚćŵććŶ ƵůŬŽƉƵŽůŝƐŝĂ ƚŽŝŵŝũŽŝƚĂ͕
ǀĂŝŬŬĂŬŝŶ ŬĂŶƐĂŝŶǀćůŝƐƚǇŵŝƐƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚǇƂ ƐĂŝ ĂůŬƵŶƐĂ ĂŬŬƌĞĚŝƚŽŝŶƚŝŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ŬŝĞůƚĞŝƐĞƐƚć
ĂŬŬƌĞĚŝƚŽŝŶƚŝƉććƚƂŬƐĞƐƚć ũĂ ĞƌćƐ ŬĞƐŬĞŝŶĞŶ ƚĂǀŽŝƚĞ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝƐƐĂ Žůŝ ƐĂĂĚĂ ƐĞƵƌĂĂǀĂƐƚĂ
ĂƌǀŝŽŝŶŶŝƐƚĂŵǇƂŶƚĞŝŶĞŶĂŬŬƌĞĚŝƚŽŝŶƚŝƉććƚƂƐ͘
dŽƚĞĂŶŬŝŶ ŬĞƐŬĞŝƐĞŶć ŚĂǀĂŝŶƚŽŶĂ ĞŵƉŝŝƌŝƐƚĞŶ ƚƵƚŬŝŵƵƐŬŽŶƚĞŬƐƚŝĞŶ ŬĂƚƐĂƵŬƐĞƐƚĂ͕ Ğƚƚć ǀĂŝŬŬĂ
ǀĂůƚĂǀŝƌƌĂŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ƐƵŽƐŝŵĂŶ ǀŽŝƚƚŽĂ ƚĂǀŽŝƚƚĞůĞǀŝĞŶ ǇƌŝƚǇƐŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝĚĞŶ
ŬŽŶƚĞŬƐƚŝŶƵůŬŽƉƵŽůĞůůĂŽŶ ƚĞŚƚǇ]ĂςʹƚƵƚŬŝŵƵƐƚĂ͕ ƚĂƌǀĞƚƚĂǀĂŝŬƵƚƚĂĂŽůĞǀĂŶĞƌŝƚŽƚĞŶƐĞůůĂŝƐĞůůĞ
ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞůůĞ͕ ũŽŬĂ ;ϭͿ ŬĞƐŬŝƚƚǇǇ ůĞŝŵĂůůŝƐĞƐƚŝ ƉůƵƌĂůŝƐƚŝƐŝŝŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝŚŝŶ ;ϮͿ ŚǇǀŝŶ ŝŶƚŝŝŵŝůůć
;ŝůŵŝƂƚć ůćŚĞůůĞ ƵůŽƚƚƵǀĂůůĂͿ ƚƵƚŬŝŵƵƐĂƐĞƚĞůŵĂůůĂ ũĂ ;ϯͿ ƚĂƌŬĂƐƚĞůĞĞ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĂ ũĂ
ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝĂŬŽŬŽŶĂŝƐǀĂůƚĂŝƐĞŶĂŝůŵŝƂŶćĞůŝŵǇƂƐũĂĞƌŝƚŽƚĞŶǀŝƌĂůůŝƐĞŶƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚǇƂŶƵůŬŽƉƵŽůĞůůĂ
ƐŝƚĞŶ͕ Ğƚƚć ;ϰͿ ŬĂŝŬŬŝƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũĂƚ ʹ ŵǇƂƐ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƵůŬŽƉƵŽůŝƐĞƚ͕ ũŽƐ Ŷŝŝƚć ŽƐŽŝƚƚĂƵƚƵƵ

ŽůĞǀĂŬƐŝ ʹ ƚƵůĞǀĂƚ ŚƵŽŵŝŽŝĚƵŬƐŝ ;ϱͿ ŝůŵĂŶ͕ Ğƚƚć ƚŽŝŵŝũĂŬĞŶƚƚćć ƚĂŝ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝŶ
ĞƐŝŝŶƚǇŵŝƐŵƵŽƚŽũĂ ŽŶŵććƌŝƚĞůƚǇ ĞƚƵŬćƚĞŝƐĞƐƚŝ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶĂůƵƐƐĂ ƐĞŬć ƐŝƚĞŶ͕ Ğƚƚć ;ϲͿ ĞƌŝƚǇŝŶĞŶ
ŚƵŽŵŝŽŬŝŝŶŶŝƚƚǇǇĞŝͲĂŝŽƚƚƵƵŶ͕ŶćĞŶŶćŝƐĞŶǀćŚćƉćƚƂŝƐĞĞŶũĂǇůůćƚƚćǀććŶ͘
<ĂŝŬŬŝ Ŷćŵć ŶćŬƂŬŽŚĚĂƚ ŬƵŵƉƵĂǀĂƚ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ ŬćǇƚćŶƚƂŶć ʹƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ŽŵŝŶĂŝƐƉŝŝƌƚĞŝƐƚć ũĂ
ůĂĂũĂƐƚŝ ũĂŬĂŵŝƐƚĂĂƌǀŽŝƐƚĂ  ;:ĂƌǌĂďŬŽǁƐŬŝĞƚĂů͕͘ϮϬϬϳ͖σŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶ͕ϮϬϬϳ͖ 9ĂƌǌĂďŬŽǁƐŬŝΘ]ƉĞĞ͕
ϮϬϬϵ͖ ρĂĂƌĂ Θ σŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶ͕ ϮϬϭϮͿ͕ ŵƵƚƚĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ ŬćǇƚćŶƚƂŶć ʹƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ŬĂƚƐĂƵŬƐĞŶŝ
ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂĂŝŬĂŝƐĞŵƉŝƚƵƚŬŝŵƵƐĞŝŽůĞŬćǇƚƚćŶǇƚŶćŝŶŬŽŬŽŶĂŝƐǀĂůƚĂŝƐƚĂƚƵƚŬŝŵƵƐĂƐĞƚĞůŵĂĂ͘χćŵć
ŚĂǀĂŝŶƚŽ ŵŽƚŝǀŽŝ ǀŽŝŵĂŬŬĂĂƐƚŝ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶŝ ƚĞŚƚćǀćŶĂƐĞƚƚĞůƵĂ͕ ũŽƚĂ ŬćƐŝƚƚĞůĞŶ ũćůũĞŵƉćŶć
ůƵǀƵƐƐĂϯ͘
ŵƉŝŝƌŝƐĞŶ ŬŽŶƚĞŬƐƚŝŶ ůŝƐćŬƐŝ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ĞŵƉŝŝƌŝƐĞĞŶ ŬŽŬŽŶĂŝƐĂƐĞƚĞůŵĂĂŶ ŬƵƵůƵƵ ŽůĞĞůůŝƐĞƐƚŝ




͘ ΧŝůůĞƌ͕ ϭϵϴϵ͖ =ĞŽŶŐ Ğƚ Ăů͕͘ ϭϵϵϬ͖Ϳ ƉŽŝŬĞƚĞŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ ŬćǇƚćŶƚƂŶć ʹŶćŬƂŬƵůŵĂ ŽŶ ŵƵŬĂŶĂ
ůĂĂũĞŵŵĂƐƐĂ ƐŽƐŝĂĂůŝƚŝĞƚĞŝĚĞŶ ĨŝůŽƐŽĨŝƐĞƐƐĂ ũĂ ŬćǇƚćŶƚƂƚĞŽƌĞĞƚƚŝƐĞƐƐĂ ůćŚĞƐƚǇŵŝƐĞƐƐć ĞƌŝůĂŝƐŝŝŶ
ŝůŵŝƂŝŚŝŶ͕ũŽŬĂǇůĞŝƐĞůůćƚĂƐŽůůĂŚĞƌćƚƚććŬǇƐǇŵǇŬƐŝćŵŵ͘ƚŽŝŵŝũƵƵĚĞƐƚĂũĂƐĞŶůĂĂĚƵƐƚĂ͕ŵŝŬƌŽͲũĂ
ŵĂŬƌŽƚĂƐŽŶĂŶĂůǇǇƐŝĞŶǇŚƚĞǇĚĞƐƚćƐĞŬćŵĂŚĚŽůůŝƐŝƐƚĂƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶŬćǇƚćŶŶƂůůŝƐŝƐƚćǀĂŝŬƵƚƵŬƐŝƐƚĂ
;:ŽŚŶƐŽŶ͕ =ĂŶŐůĞǇ͕ΧĞůŝŶ͕ΘσŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶ͕ ϮϬϬϳͿ͘ χćƐƐć ƐƵŚƚĞĞƐƐĂ ]ĂςʹƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂŬŽƌŽƐƚƵƵ
ƐĞŶƉƌĂŐŵĂƚŝƐƚŝŶĞŶƚĂƵƐƚĂĞůŝĂũĂƚƵƐƚŝĞĚŽŶŬćǇƚćŶŶƂůůŝƐĞƐƚć ůƵŽŶƚĞĞƐƚĂ͘]ĂςʹŶćŬƂŬƵůŵĂŶćŬĞĞ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶ ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶĂ͕ ŬŽŶƚĞŬƐƚŝƌŝŝƉƉƵǀĂŝƐĞŶĂ ƵƐĞŝĚĞŶ ƚŽŝŵŝũŽŝĚĞŶ ƚĂŝ ƚŽŝŵŝũĂƌǇŚŵŝĞŶ
ǀƵŽƌŽǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞŶ ŬĂƵƚƚĂ ƌĂŬĞŶƚƵǀĂŶĂ ƚŽŝŵŝŶƚĂŶĂ ;<͘ ς͘ +ĞŶĚƌǇ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϬͿ͘  χŽŝŵŝŶŶĂŶ
ŬŽƌŽƐƚĂŵŝŶĞŶǀŝŝƚƚĂĂŶŝŝŶŝŬććŶƉƌĂŐŵĂƚŝƐŵŝŝŶ]ĂςʹƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶƚŝĞƚĞĞŶĨŝůŽƐŽĨŝƐĞŶĂƚĂƵƐƚĂŶĂ͘
ũĂƚƵƐ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐƚĂ ŝŚŵŝƐƚĞŶ ƚŽŝŵŝŶƚĂŶĂ ƐĞŶ ƐŝũĂĂŶ͕ Ğƚƚć ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ ŶćŚƚćŝƐŝŝŶ ũŽŶĂŝŶ͕ ŵŝƚć
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽůůĂŽŶ͕ŬŝĞůŝŝŽŶƚŽůŽŐŝƐĞƐƚĂŵƵƵƚŽŬƐĞƐƚĂ͕ ũŽƐƐĂƐƚƌĂƚĞŐŝĂŵĂĂŝůŵĂŽŶƚŽĚĞůůŝƐƵƵƐ͕ ũŽŬĂ
ŽŶ ŬŽŬŽ ĂũĂŶ ŵƵƵƚŽŬƐĞƐƐĂ͕ ĞŝŬć ƐŝŝƐ ǀĂŬĂĂ ũĂ ƐĞůŬĞćƐƚŝ ŚĂǀĂŝŶŶŽŝƚĂǀŝƐƐĂ͘ ]ƚƌĂƚĞŐŝĂ ŽŶ ŽƐĂ
ŵƵƵƚƚƵǀĂĂ͕ ƐŽƐŝĂĂůŝƐƚĂ ƚŽĚĞůůŝƐƵƵƚƚĂ͕ ũŽŬĂ ůƵŽĚĂĂŶ ǇŚć ƵƵĚĞƐƚĂĂŶ ũĂ ƵƵĚĞƐƚĂĂŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ
ƐŝƐćŝƐƚĞŶ ũĂ ƵůŬŽŝƐƚĞŶ ƚŽŝŵŝũŽŝĚĞŶǀćůŝƐĞƐƐć ǀƵŽƌŽǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƐƐĂ͕ĞŝŬć ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶćŝŶŽůůĞŶƐŝũĂŝƚƐĞ
ĂŝŶŽĂƐƚĂĂŶŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƚĂƐŽůůĂ͕ ǀĂĂŶƐĞŽŶ ůĞǀŝƚƚćǇƚǇŶǇƚǇŬƐŝƚƚćŝƐƚĞŶ ŝŚŵŝƐƚĞŶ ƚŽŝŵŝĞŶ ƚĂƐŽƐƚĂ
ĂŝŶĂ ǇůŝŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĞůůĞ ƚĂƐŽůůĞ͘ χćůůć ŽŶ ǀĂŝŬƵƚƵŬƐŝĂ ŵǇƂƐ ĞƉŝƐƚĞŵŽůŽŐŝƐŝŝŶ ŬǇƐǇŵǇŬƐŝŝŶ ]ĂWʹ
ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ ʹ ƐŝŝƐ ŬƵŝŶŬĂ ƚćŚćŶ ŵŽŶŝŵƵŽƚŽŝƐĞĞŶ ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞĞŶ ƚŽĚĞůůŝƐƵƵƚĞĞŶ ƉććƐƚććŶ
ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞůůŝƐĞƐƚŝ ŬćƐŝŬƐŝ ʹ ũŽŝŚŝŶ ŬƵŝƚĞŶŬĂĂŶ Ğŝ ŽůĞ ŬŽǀŝŶŬĂĂŶ ƐƵƵƌĞƐƐĂ ŵŝƚƚĂŬĂĂǀĂƐƐĂ ŽůĞ
ŬŝŝŶŶŝƚĞƚƚǇŚƵŽŵŝŽƚĂ͘;'ŽůƐŽƌŬŚŝĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬͿ

KƌůŝŬŽǁƐŬŝŶ ;ϮϬϭϬͿ ŵƵŬĂĂŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ ũĂ ǀĂƌƐŝŶŬŝŶ ]ĂWʹƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ
ŬćǇƚćŶŶƂŶŬćƐŝƚĞǇŵŵćƌƌĞƚććŶŬŽůŵĞůůĂĞƌŝůĂŝƐĞůůĂƚĂǀĂůůĂ͕ũŽƚŬĂƚĂĂƐǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂƚƐŝŝŚĞŶ͕ŵŝůůĂŝƐƚĂ
ƚƵƚŬŝŵƵƐƚĂƚĞŚĚććŶ͘ŶƐŝŶŶćŬŝŶŽƐĂƐƐĂƚƵƚŬŝŵƵŬƐŝƐƚĂŬćǇƚćŶƚƂŬćƐŝƚĞƚććŶ ŝůŵŝƂŶć͕ƚŽŝƐŝŶƐĂŶŽĞŶ
ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ŵŝĞůĞŶŬŝŝŶƚŽ ŬŽŚĚŝƐƚƵƵ ƐŝŝŚĞŶ͕ ŵŝƚć ŝŚŵŝƐĞƚ ƚĞŬĞǀćƚ ŬćǇƚćŶŶƂƐƐć͘ ∆ćŬƂŬƵůŵĂ
ƚƵŶŶƵƐƚĂĂ͕ĞƚƚćĞůĞƚƚǇƚŽĚĞůůŝƐƵƵƐũĂƐĞ͕ŵŝƚćŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝƐƐĂƚŽƐŝĂƐŝĂůůŝƐĞƐƚŝƚĂƉĂŚƚƵƵ͕ƉŽŝŬŬĞĂĂ
ƵƐĞŝŶ ƚĞŽƌĞĞƚƚŝƐŝƐƚĂ ŵĂůůĞŝƐƚĂ ũĂ ŶćŝŶ ŽůůĞŶ ƚƵƚŬŝũĂƚ ƉǇƌŬŝǀćƚŬŝŶ ƉććƐĞŵććŶ ŵĂŚĚŽůůŝƐŝŵŵĂŶ
ůćŚĞůůĞŬŽŬĞŵƵƐƉĞƌćŝƐŝćŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽĞůćŵćŶ ǇŬƐŝƚǇŝƐŬŽŚƚŝĂŬƵƌŽĂŬƐĞĞŶ ŬŝŝŶŶŝ ƚŝĞƚĞĞůůŝƐĞŶ ƚŝĞĚŽŶ
ũĂ ĞůĞƚǇŶ ƚŽĚĞůůŝƐƵƵĚĞŶ ǀćůŝƐƚć ŬƵŝůƵĂ͘ χƵƚŬŝŵƵŬƐĞƚ͕ ũŽƚŬĂ ŬŽŚĚŝƐƚƵǀĂƚ ŬćǇƚćŶƚƂƂŶ ŝůŵŝƂŶć ŽǀĂƚ
ƚƵŽŶĞĞƚĞƐŝŝŶƐĞŶ͕ĞƚƚćŬćǇƚćŶŶƂŝůůćŽŶŵĞƌŬŝƚǇƐƚćũĂŶćŝŶŽůůĞŶŶŝŝĚĞŶĞŵƉŝŝƌŝŶĞŶƚƵƚŬŝŵŝŶĞŶŽŶ
ĞĚĞůůǇƚǇƐ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĞŶ ƚŽĚĞůůŝƐƵƵĚĞŶ ǇŵŵćƌƚćŵŝƐĞŬƐŝ ƐĞŶ ŬĂƵƚƚĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝĚĞŶ
ŬĞŚŝƚƚćŵŝƐĞŬƐŝ͘
dŽŝƐĞŬƐĞĞŶ ŽƐĂ ƚĞŚĚǇƐƚć ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƚĂ ŶćŬĞĞ ƚĂĂƐ ŬćǇƚćŶŶƂŶ ĂŶĂůǇǇƚƚŝƐĞŶĂ
ŶćŬƂŬƵůŵĂŶĂ ƚĂŝ ůŝŶƐƐŝŶć ;͟ůĞŶƐ͟Ϳ͕ ũŽŶŬĂ ŬĂƵƚƚĂ ƚĂŝ ůćƉŝ ǀŽŝĚĂĂŶ ƚƵƚŬŝĂ ƐŽƐŝĂĂůŝƐŝĂ ŝůŵŝƂŝƚć͘
<ćǇƚćŶƚƂƚĞŽƌŝĂƚ ũĂ ŶŝŝĚĞŶ ŬćƐŝƚƚĞĞůůŝƐĞƚ ƉĞƌƵƐƚĂƚ ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ƚŽŝƐƚƵǀĂƐƚĂ ǀƵŽƌŽǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƐƚĂ
ŝŚŵŝƐƚĞŶ͕ĂƌƚĞĨĂŬƚŝĞŶũĂŬŽŶƚĞŬƐƚŝĞŶǀćůŝůůćĞĚƵƐƚĂǀĂƚƚćƚćĂũĂƚƚĞůƵŵĂůůŝĂ͕ũŽŶŬĂŵƵŬĂĂŶŬćǇƚćŶŶƂƚ
ŵƵŽŬŬĂĂǀĂƚ ƚŽĚĞůůŝƐƵƵƚƚĂ͘ χćŵć ůćŚĞƐƚǇŵŝƐƚĂƉĂ ŬćǇƚćŶƚƂƂŶ ƐŽǀĞůƚƵƵ ĞƌŝƚǇŝƐĞƐƚŝ ƚĂƉĂƵŬƐĞƐƐĂ͕
ũŽƐƐĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐƚĞŶ ŝůŵŝƂŝĚĞŶ ŽůĞƚĞƚĂĂŶ ŽůĞǀĂŶ ĚǇŶĂĂŵŝƐŝĂ͕ ƚŽŝƐŝƐƚĂĂŶ ƌŝŝƉƉƵǀĂŝƐŝĂ ũĂ
ĞŵĞƌŐŽŝƚƵǀŝĂ͘;KƌůŝŬŽǁƐŬŝ͕ϮϬϭϬͿ
<ŽůŵĂƐ ƚĂƉĂ ŬćƐŝƚƚćć ŬćǇƚćŶƚƂ ǀŝĞ ĞĚĞůůŝƐĞŶ ĂũĂƚƵŬƐĞŶ ŬćǇƚćŶŶƂƐƚć ŶćŬƂŬƵůŵĂŶĂ ǀŝĞůć
ƉŝĚĞŵŵćůůĞ͘;ćƐŝƚǇƐŬćǇƚćŶŶƂƐƚćŽŶ ǇŚƚĞŶćŝŶĞŶŵĂĂŝůŵĂŶŬƵǀĂ͕ƚŝĞƚǇŶůĂŝŶĞŶŽŶƚŽůŽŐŝĂŝƚƐĞƐƐććŶ͘
dćŵćŶ ĂũĂƚƵƐŵĂůůŝŶ ĞĚƵƐƚĂũĂƚ ŶćŬĞǀćƚ ŬćǇƚćŶŶƂƚ ŬĂŝŬĞŶ ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶ ƚŽĚĞůůŝƐƵƵĚĞŶ ƉĞƌƵƐƚĂŶĂ͘
dŽŝƐŝŶ ƐĂŶŽĞŶ ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ƚŽŝŵŝũƵƵƐ ũĂ ƚŽŝŵŝũĂƚ ŶćŚĚććŶ ŬćǇƚćŶŶƂŝƐƚć ŬƵŵƉƵĂǀŝŶĂ ƚƵŽƚƚĞŝŶĂ͕
ũŽƚŬĂ Ğŝǀćƚ ŽůĞ ŽůĞŵĂƐƐĂ ŝƚƐĞŶćŝƐŝŶć ŬŽŬŽŶĂŝƐƵƵŬƐŝŶĂ ũĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝŚŝŶ ŬŽŚĚŝƐƚƵǀĂ ƚƵƚŬŝŵƵƐ
ƚƵůŝƐŝ ƉĞƌƵƐƚƵĂ ŶŝŝŶ ŽŶƚŽůŽŐŝƐĞƐƚŝ͕ ƚĞŽƌĞĞƚƚŝƐĞƐƚŝ ŬƵŝŶ ĞŵƉŝŝƌŝƐĞƐƚŝŬŝŶ ĞůĞƚƚǇǇŶ ŬćǇƚćŶƚƂƂŶ͘
;KƌůŝŬŽǁƐŬŝ͕ϮϬϭϬͿ
^ƚƌĂƚĞŐŝĂ ŬćǇƚćŶŶƂƐƐć ƚƵƚŬŝŵƵƐ Ğŝ ŬŽŬŽŶĂŝƐƵƵĚĞƐƐĂĂŶ ůĂŶŬĞĂŵŝŶŬććŶ ŶćŝƐƚć ŬćƐŝƚǇŬƐŝƐƚć ĂůůĞ͕
ǀĂĂŶ ŬćǇƚćŶŶƂŶ ŬćƐŝƚǇƐƚĂƉĂ ǀĂŝŚƚĞůĞĞ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐŝƚƚĂŝŶ ũĂ ƌŝŝƉƉƵƵ ŶŝŝĚĞŶ ůćŚƚƂŬŽŚƚĂŝƐŝƐƚĂ
ƚƵƚŬŝŵƵƐĂƐĞƚĞůŵŝƐƚĂ͕ ƚŝĞƚĞĞŶĨŝůŽƐŽĨŝƐŝƐƚĂ ǀĂůŝŶŶŽŝƐƚĂ ƚĂŝ ůćŚƚƂŬŽŚƚĂŝƐŝƐƚĂ ŽůĞƚƚĂŵƵŬƐŝƐƚĂ ƐĞŬć
ŽƚĂŬƐƵƚƚĂǀĂƐƚŝŵǇƂƐƚƵƚŬŝũŽŝĚĞŶŚĞŶŬŝůƂŬŽŚƚĂŝƐŝƐƚĂŽŵŝŶĂŝƐƉŝŝƌƚĞŝƐƚćƚĂŝŵŝĞůƚǇŵǇŬƐŝƐƚć͘χŽŝƐĂĂůƚĂ
ũĂŽƚƚĞůƵŶćŝĚĞŶŬŽůŵĞŶŬćƐŝƚǇŬƐĞŶǀćůŝůůćŬććŶĞŝǀćůƚƚćŵćƚƚć ŽůĞ ƐĞůǀćƉŝŝƌƚĞŝŶĞŶ͕ ǀĂĂŶ ƚƵƚŬŝŵƵƐ
ƐĂĂƚƚĂĂ ŽůůĂ ŬĂƚƐŽƚƚĂǀŝƐƐĂ ůĂŶŬĞĂǀĂŶ ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ŬĂŚĚĞŶ ŬćƐŝƚǇŬƐĞŶ ǀćůŝŵĂĂƐƚŽŽŶ ƚĂŝ ũĂŬĂǀĂŶ
ŽŵŝŶĂŝƐƉŝŝƌƚĞŝƚć ŬĂŝŬŝƐƚĂ ŬćƐŝƚǇƐƚĂǀŽŝƐƚĂ͘ ;KƌůŝŬŽǁƐŬŝ͕ ϮϬϭϬͿ ƐĞŵŽŝŶŬŝŶ ŽŵĂŶ ůćŚĞƐƚǇŵŝƐƚĂƉĂŶŝ
ůćŚŝŶŶćũƵƵƌŝŬĂŚĚĞŶĞŶƐŝŵŵćŝƐĞŶƚĂǀĂŶǀćůŝŵĂĂƐƚŽŽŶ͘
^ƚƌĂƚĞŐŝĂ ŬćǇƚćŶƚƂŶć ʹƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ŬŽŚƚĂĂŵĂ ŬƌŝƚŝŝŬŬŝ ŬŽŚĚŝƐƚƵƵ ƵƐĞŝŶ ũƵƵƌŝ ƚƵƚŬŝũŽŝĚĞŶ
ŶćŬĞŵǇŬƐĞĞŶ ŬćǇƚćŶŶƂƐƚć͘ ;ƌŝŝƚŝŬŽƚ ŬŽŬĞǀĂƚ͕ Ğƚƚć ŝƌƌŽƚƚĂƵƚƵĂŬƐĞĞŶ ƚŽĚĞůůĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶ





^ƚƌĂƚĞŐŝĂ ŬćǇƚćŶƚƂŶć ʹŶćŬƂŬƵůŵĂ ǇůĞŝƐĞƐƚŝ ŽƚƚĂĞŶ ŶŽũĂĂ ǀĂŚǀĂƐƚŝ ŬćƐŝƚǇŬƐĞĞŶ ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞƐƚĂ͕
ǀƵŽƌŽǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƐƐĂ ŵƵƵƚƚƵǀĂƐƚĂ ƚŽĚĞůůŝƐƵƵĚĞƐƚĂ͕ ŵŝŬć ǀŝŝƚƚĂĂ ƚŝĞƚĞĞŶĨŝůŽƐŽĨŝƐĞƐƚŝ ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞĞŶ
ŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶŝƐŵŝŝŶ ũĂ ƚƵůŬŝŶŶĂůůŝƐƵƵƚĞĞŶ ;ǀƌƚ͘ ĞƐŝŵ͘ ƌŝŬƐƐŽŶ Θ ;ŽǀĂůĂŝŶĞŶ͕ ϮϬϬϴͿ͘
ƉŝƐƚĞŵŽůŽŐŝƐŝůƚĂ ƉĞƌƵƐƚĞŝůƚĂĂŶ ]Ăς ʹƚƵƚŬŝŵƵƐ ŬŽƌŽƐƚĂĂ ŵǇƂƐ ŬŽŬĞŵƵŬƐŝŝŶ ũĂ ƐŝƐćůůƂůůŝƐĞƐƚŝ
ƌŝŬŬĂŝƐŝŝŶ ŚĂǀĂŝŶƚŽŝŚŝŶ ƉĞƌƵƐƚƵǀĂĂ ŬćǇƚćŶŶƂŶůćŚĞŝƐƚć ƚŝĞƚŽŬćƐŝƚǇƐƚć ƚŽŝƐŝŶ ƐĂŶŽĞŶ ĞŵƉŝƌŝƐŵŝŝŶ
ƉŽŚũĂƵƚƵǀĂĂ ƉƌĂŐŵĂƚŝƐŵŝĂ ;ǀƌƚ͘ ĞƐŝŵ͘ ΧĞĂĚ͕ ϭϵϯϰͬϭϵϲϮ͖ ŚĂƌŽŶ͕ ϮϬϭϬͿ͘ ∆ćŝŶ ŽůůĞŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ
ŬćǇƚćŶƚƂŶć ʹƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ ƉĂŝƚƐŝ ƚĞŽƌĞĞƚƚŝƐƚĞŶ ůćŚĞƐƚǇŵŝƐƚĂƉŽũĞŶ͕ ŵǇƂƐ ĞŵƉŝŝƌŝƐĞŶ
ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂŶ ŽŶ ŽůƚĂǀĂ ƉĞƌƵƐƚĞŝůƚĂĂŶ ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶ ǀƵŽƌŽǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞŶ ŵǇƂƚć ƐǇŶƚǇǀćŶ ũĂ
ŵƵŽŬŬĂƵƚƵǀĂŶƚŽĚĞůůŝƐƵƵĚĞŶŬĂŶƐƐĂǇŚƚĞĞŶƐŽƉŝǀŝĂ͘
EćŝŶ ŽůůĞŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ ŬćǇƚćŶƚƂŶć ʹƚƵƚŬŝŵƵƐ ŶŽũĂĂŬŝŶ ĞƌŝƚƚćŝŶ ǀĂŚǀĂƐƚŝ ůĂĂĚƵůůŝƐŝŝŶ ŵĞŶĞƚĞůŵŝŝŶ͘
dƵƚŬŝŵƵŬƐŝĂ ŬƵǀĂƚĂĂŶ ƵƐĞŝŶ ŵǇƂƐ ƉŝƚŬŝƚƚćŝƐƚƵƚŬŝŵƵŬƐŝŬƐŝ ;DĐ>ĞŽĚ Θ χŚŽŵƐŽŶ͕ ϮϬϭϮͿ
ĂŝŶĞŝƐƚŽŶŬĞƌƵƵĂũĂŶ ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ͕ ũŽŬĂ ǀĂŝŚƚĞůĞĞ ŬƵǀĂƵƐƚĞŶ ŵƵŬĂĂŶ ŵƵƵƚĂŵĂƐƚĂ ŬƵƵŬĂƵĚĞƐƚĂ
ŵƵƵƚĂŵĂĂŶ ǀƵŽƚĞĞŶ͘ ;ŽƐŬĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶ ƚĞŬĞŵŝŶĞŶ ŶćŚĚććŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ƉǇƐǇǀćŶć





ƚĂŝ ĞƚŶŽŐƌĂĨŝƐŝĂ ŵĞŶĞƚĞůŵŝć  ;sĂŶ ΧĂĂŶĞŶ͕ ϭϵϳϵ͖ ƚŬŝŶƐŽŶ Θ +ĂŵŵĞƌƐůĞǇ͕ ϭϵϵϰ͖ ƌŝŬƐƐŽŶ Θ
<ŽǀĂůĂŝŶĞŶ͕ϮϬϬϴͿ͘ΧǇƂƐŚĂĂƐƚĂƚƚĞůƵĂŝŶĞŝƐƚŽĂŽŶ]ĂςʹƚƵƚŬŝŵƵŬƐŝƐƐĂŬćǇƚĞƚƚǇƌƵŶƐĂĂƐƚŝ͘
EćŝĚĞŶ ůŝƐćŬƐŝ ]Ăς ʹƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ ŽŶ ƉĂŝŬŽŝŶ ŚǇƂĚǇŶŶĞƚƚǇ ŵǇƂƐ ƚŽŝŵŝŶƚĂƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ
ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂĂ  ;ŬƐ͘ ĞƐŝŵ͘ +ĞƌĂĐůĞŽƵƐ Θ 9ĂĐŽďƐ͕ ϮϬϬϴ͖ ƉƉůĞƌ Θ ςůĂƚƚƐ͕ ϮϬϬϵͿ ƐĞŬć
ĞƚŶŽŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂĂŶ ŶŽũĂƚĞŶ ŬĞƐŬƵƐƚĞůƵĂŶĂůǇǇƐŝć ;^ĂŵƌĂͲ&ƌĞĚĞƌŝĐŬƐ͕ ϮϬϬϯ͖ ϮϬϬϰ͖ ϮϬϬϱͿ͘
^ƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝŶŵŝŬƌŽƉƌŽƐĞƐƐĞũĂ ƐĞŝŬŬĂƉĞƌćŝƐĞƐƚŝ ŬƵǀĂĂǀĂĂ ĂŝŶĞŝƐƚŽĂŶćŝĚĞŶŵĞŶĞƚĞůŵŝĞŶ ůŝƐćŬƐŝ
ŽŶ ƚĂǀŽŝƚĞůƚƵ ŬĞƐŬƵƐƚĞůƵƌǇŚŵŝŶ͕ ƚŽŝŵŝũŽŝĚĞŶ ŽŵĂŬŽŚƚĂŝƐŝŶ ƌĂƉŽƌƚĞŝŶ ŬƵƚĞŶ ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ
ƉćŝǀćŬŝƌũŽŝŶ;ĂůŽŐƵŶ͕+ƵĨĨ͕Θ9ŽŚŶƐŽŶ͕ϮϬϬϯͿ͘
^Ăς ʹƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝŶĞŶ ŬŝƌũŽ ŽŶ ƐŝŝƐ ŚǇǀŝŶ ůĂĂũĂ͕ ŵŝŬć ƐŽƉŝŝ ŚǇǀŝŶ ǇŚƚĞĞŶ ƚćŵćŶ
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ ůĂĂũĂͲĂůĂŝƐĞůůĞ ǇŵŵćƌƌǇŬƐĞŶć ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐƚĂ ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶĂ ŝůŵŝƂŶć͕ ũŽƚĂ ǀŽŝ ũĂ ƚƵůĞĞŬŝŶ
ƚĂƌŬĂƐƚĞůůĂ ŵŽŶŝƉƵŽůŝƐĞƐƚŝ ĞƌŝůĂŝƐŝƐƚĂ ŶćŬƂŬƵůŵŝƐƚĂ ŬŽŬŽŶĂŝƐǀĂůƚĂŝƐĞŶ ǇŵŵćƌƌǇŬƐĞŶ
ŬĂƌƚƵƚƚĂŵŝƐĞŬƐŝ;tŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶ͕ϮϬϬϳͿ͘
>ŝƐćŬƐŝ ĐĂƐĞͲƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞůůĞ ƚǇǇƉŝůůŝƐĞƐƚŝ ;ŬƐ͘ ĞƐŝŵ͘ ψŝŶ͕ ϮϬϬϯͿ ]Ăς ʹƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƚ Ğŝǀćƚ ƵƐĞŝŶŬĂĂŶ
ŶŽũĂĂ ĂŝŶŽĂƐƚĂĂŶ ǇŚĚĞŶůĂŝƐĞĞŶ ĂŝŶĞŝƐƚŽŽŶ͕ ǀĂĂŶ ƵƐĞŝŶ ǀĂŝŬŬĂƉĂ ŚĂĂƐƚĂƚƚĞůƵĂŝŶĞŝƐƚŽĂ
ƚćǇĚĞŶŶĞƚććŶ ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƐŝƐćŝƐŝůůć ũĂ ƵůŬŽŝƐŝůůĂ ĚŽŬƵŵĞŶƚĞŝůůĂ͕ ƐćŚŬƂƉŽƐƚĞŝůůĂ͕
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ĂƌŬŝƐƚŽŵĂƚĞƌŝĂĂůĞŝůůĂ ũĂͬƚĂŝ ƉćŝǀćŬŝƌũŽŝůůĂ͘ ]Ăς ʹƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ůćŚƚƂŬŽŚƚĂŝƐĞŶ ĞƉŝƐƚĞŵŽůŽŐŝƐĞŶ ũĂ
ŽŶƚŽůŽŐŝƐĞŶ ĂƐĞƚĞůŵĂŶ ŚƵŽŵŝŽŝĚĞŶ ƚćŵć ĂŝŶĞŝƐƚŽŶ ŵŽŶŝŵƵŽƚŽŝƐƵƵƐ ŽŶ ůƵŽŶƚĞǀĂĂ ĞůůĞŝ ƉĞƌćƚŝ
ǀćůƚƚćŵćƚƂŶƚć͘ΧŽŶŝŵƵŽƚŽŝŶĞŶĂŝŶĞŝƐƚŽŶŝŵŝƚƚćŝŶŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂĂŵĞƚŽĚŽůŽŐŝƐĞŶƚƌŝĂŶŐƵůĂĂƚŝŽŶ͕Ğůŝ
ƚƵƚŬŝƚƚĂǀĂŶ ŝůŵŝƂŶ ƚĂƌŬĂƐƚĞůƵŶ Ğƌŝ ĂŝŶĞŝƐƚŽũĞŶ ƚƵŽƚƚĂŵŝƐƚĂ Ğƌŝ ŶćŬƂŬƵůŵŝƐƚĂ ;ŬƐ͘ ĞƐŝŵ͘ =ĞǁŝƐ Θ
'ƌŝŵĞƐ͕ϭϵϵϵ͖ςĞƌůĞƐǌΘ=ŝŶĚƐĂǇ͕ϮϬϬϯ͖%ƌĞůŝŶŐΘ%ŽƌďĞƐ͕ϮϬϬϱ͖ƐŬŽůĂΘ]ƵŽƌĂŶƚĂ͕ϮϬϬϴͿ͘χćůůƂŝŶ
ŽůĞƚƵŬƐĞŶĂ ŽŶ͕ Ğƚƚć ƚƵƚŬŝũĂŶ ŬŽŬŽŶĂŝƐǇŵŵćƌƌǇƐ ŝůŵŝƂƐƚć ŬĂƌƚƚƵƵ ũĂ ƌŝŬĂƐƚƵƵ͕ ŬƵŶ ŚćŶ Ğŝ ũŽƵĚƵ
ƚĞŬĞŵććŶ ũŽŚƚŽƉććƚƂŬƐŝććŶ ǀĂŝŶ ǇŚĚĞŶ ƚĂŝ ŬĂŚĚĞŶ ŶćŬƂŬƵůŵĂŶ ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ͕ ǀĂĂŶ ǀŽŝ ƚƵŽƚƚĂĂ
ŬŽŬŽŶĂŝƐŬćƐŝƚǇŬƐĞŶ ƚĂƌŬĂƐƚĞůƚĂǀĂƐƚĂ ŝůŵŝƂƐƚć ƵƐĞŝƚĂ Ğƌŝ ŶćŬƂŬƵůŵŝĂ ŝŶƚĞŐƌŽŝĚĞŶ͘ ΧŽŶŝƉƵŽůŝŶĞŶ
ĂŝŶĞŝƐƚŽ ŵǇƂƐ ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂĂ Ğƌŝ ĂŝŶĞŝƐƚŽůĂũŝĞŶ ƐŝƐćůƚƂũĞŶ ƐǇǀćůůŝƐĞŵŵćŶ ǇŵŵćƌƚćŵŝƐĞŶ͖
ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ŚĂĂƐƚĂƚƚĞůƵǀŽŝ ǀĂůŽƚƚĂĂ ŬŝƌũŽŝƚĞƚƵŶ ĚŽŬƵŵĞŶƚŝŶ ƚĂƵƐƚĂůůĂ ŽůĞǀŝĂ ŝŶƚƌĞƐƐĞũć ũĂ ǀĂůƚĂͲ
ĂƐĞƚĞůŵŝĂ͕ũĂǀĂƐƚĂĂǀĂƐƚŝƉćŝǀćŬŝƌũĂǀŽŝĂƵƚƚĂĂƉĂƌĞŵŵŝŶǇŵŵćƌƚćŵććŶƐŝƚć͕ŵŝŬƐŝŚĂĂƐƚĂƚĞůƚĂǀĂ
ƉƵŚƵŝũƵƵƌŝŶŝŝŶŬƵŝŶƉƵŚƵŝ͘
zŚƚĞĞŶǀĞƚŽŶĂ ƚŽƚĞĂŶŬŝŶ͕ Ğƚƚć ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ ŬćǇƚćŶƚƂŶć ʹƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ŬćƐŝƚƚćĞƐƐć ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶ
ŵŽŶŝŵƵŽƚŽŝƐĞŶĂ ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶĂ ŝůŵŝƂŶć͕ ũŽƐƐĂ ŝŚŵŝƐĞƚ ƚŽŝŵŝǀĂƚ ŬŝŝŶƚĞćƐƐć ũĂ ǀćůƚƚćŵćƚƚƂŵćƐƐć
ǀƵŽƌŽǀĂŝŬƵƚƵƐƐƵŚƚĞĞƐƐĂ ǇŵƉćƌƂŝǀćŶ ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶ ƚŽĚĞůůŝƐƵƵƚĞŶƐĂ ŬĂŶƐƐĂ͕ ]Ăς ʹƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ
ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂŶŽŶǇŚƚććůƚćƉććƐƚćǀćŵĂŚĚŽůůŝƐŝŵŵĂŶůćŚĞůůĞƚćƚćŝůŵŝƂƚćũĂƚŽŝƐĂĂůƚĂƚĂƌŬĂƐƚĞůƚĂǀĂ
ƐŝƚćŵĂŚĚŽůůŝƐŝŵŵĂŶŵŽŶŝŵƵŽƚŽŝƐŝŶŬĞŝŶŽŝŶ͘
KůĞŵĂƐƐĂ ŽůĞǀĂ ]Ăς ʹƚƵƚŬŝŵƵƐ ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ ŬŝƌũĂůůŝƐƵƵƐŬĂƚƐĂƵŬƐĞŶŝ ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ ǇůĞŝƐĞƐƚŝ ŽƚƚĂĞŶ
ƚĞŬĞǀćŶŽŝŬĞƵƚƚĂƚćůůĞŵĞƚŽĚŽůŽŐŝƐĞůůĞǀĂĂƚŝŵƵŬƐĞůůĞ͕ǀĂŝŬŬĂŬƵŚƵŶŬŝŶǇŬƐŝƚƚćŝƐĞĞŶƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞĞŶ
ŽŶƚŝĞƚǇƐƚŝŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂŬŽŚĚŝƐƚĂĂŬƌŝŝƚƚŝŶĞŶŬĂƚƐĞũĂĂƌǀŝŽŝĚĂ͕ŬƵŝŶŬĂƐĞŬǇŬĞŶĞĞƚćŚćŶǀĂĂƚĞĞƐĞĞŶ
ǀĂƐƚĂĂŵĂĂŶ͘ ∆ćŝŶ ŽůůĞŶ ũŽŚƚŽƉććƚƂŬƐĞŶŝ ŽŶŽŵĂŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶŝ ŬĂŶŶĂůƚĂ ƐĞ͕ Ğƚƚć ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶŝ
ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂŶ ʹ ƚƵŽƚƚĂĂŬƐĞĞŶŵĂŚĚŽůůŝƐŝŵŵĂŶ ŚǇǀŝŶ ŝŶĨŽƌŵŽŝĚƵŶ ũĂ ŬĂƚƚĂǀĂŶ ŬƵǀĂŶ ʹ ŽŶ ŶŝŝŶ
ŝŬććŶ ŬǇĞƚƚćǀć ǀĂƐƚĂĂŵĂĂŶ ŶćŝŚŝŶŵĞƚŽĚŽůŽŐŝƐŝŝŶ ǀĂĂƚŝŵƵŬƐŝŝŶ ƉććƐƚćŵĂŚĚŽůůŝƐŝŵŵĂŶ ůćŚĞůůĞ
ƚĂƌŬĂƐƚĞůƚĂǀĂŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝĂ ũĂ ƚĂƌŬĂƐƚĞůƚĂǀĂ ƐŝƚćŵĞƚŽĚŽůŽŐŝƐĞůůĂ ƚƌŝĂŶŐƵůĂĂƚŝŽůůĂ
;ũŽŬĂ ƐŝŝƐ ƚĂƌŬŽŝƚƚĂĂƵƐĞĂĂĞƌŝĂŝŶĞŝƐƚŽůĂũŝĂ ũĂͬƚĂŝ ĂŶĂůǇǇƐŝŵĞŶĞƚĞůŵććĞŝŬć ƐŝŝƐ ƚĂƌŬĂůůĞĞŶŽƚƚĂĞŶ
ŬŽůŵĞĂ͕ũŽŚŽŶƚĞƌŵŝǀĂŝŬƵƚƚĂĂǀŝŝƚƚĂĂǀĂŶͿ͘
ŝŶŽĂ ŬŽŬŽ ]Ăς ʹƚƵƚŬŝŵƵƐƚĂ ŬŽƐŬĞǀĂ ŬƌŝŝƚƚŝƐĞŵƉŝ ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝŶĞŶ ;ƐŝŝŶć ŵŝĞůĞƐƐć͕ ŵŝƐƐć
ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂƐƚĂ ŽŶ ƚćƐƐć ůƵǀƵƐƐĂ ƉƵŚƵƚƚƵͿ ŚƵŽŵŝŽŶŝ ŬŽƐŬĞĞ ƉŝƚŬŝƚƚćŝƐƚƵƚŬŝŵƵƐƚĞŶ ĂũĂůůŝƐƚĂ
ƵůŽƚƚƵǀƵƵƚƚĂ͕ ũŽŬĂ ŽŶ ƉŝƐŝŵŵŝůůććŶŬŝŶ ŬćƐŝƚƚćŶǇƚ ǀĂŝŶ ŵƵƵƚĂŵĂŶ ǀƵŽĚĞŶ͘ χćůůĂŝƐŝŶ
ƚƵƚŬŝŵƵƐƉĞƌŝŽĚĞŝŶŽŶŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂƚƵƚŬŝĂƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝŶĚǇŶĂŵŝŝŬŬĂĂ;ŵƵƵƚŽƐƚĂǇůŝĂũĂŶͿ͕ŵƵƚƚĂƐĞ
ĞŝƚĂǀŽŝƚĂƉŝĚĞŵƉŝŬĞƐƚŽŝƐŝĂŬĞŚŝƚǇƐŬƵůŬƵũĂŬƵƚĞŶĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝŵƵƵƚŽŬƐŝĂ;ƚĂŝŵƵƵƚƚƵŵĂƚƚŽŵƵƵƚƚĂͿ
ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝƐƐĂ Ǉůŝ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ĞůŝŶŬĂĂƌĞŶ ǀĂŝŚĞŝĚĞŶ͕ ƚĂŝ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝŶ ŵƵƵƚƚƵŵŝƐƚĂ ;ƚĂŝ




ĂŝĞŵƉŝ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ ŬćǇƚćŶƚƂŶć ʹƚƵƚŬŝŵƵƐ Ğŝ ŽůĞ ƚƵƚŬŝŵƵƐƉĞƌŝŽĚŝĞŶƐĂ ƉƵŝƚƚĞŝƐƐĂ ŬǇĞŶŶǇƚ
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ƚĂǀŽŝƚƚĂŵĂĂŶ͘ χćŵćŚĂǀĂŝŶƚŽŵŽƚŝǀŽŝ ƚćŵćŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶĂƐĞƚĞůŵĂĂ͕ ũŽŚŽŶƉĂůĂĂŶƚĂƌŬĞŵŵŝŶ
ũćůũĞŵƉćŶćůƵǀƵƐƐĂϯ͘




<ƵƚĞŶ ĞŵƉŝŝƌŝƐĞŶ ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂŶŬŝŶ ƐƵŚƚĞĞŶ͕ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ ŬćǇƚćŶƚƂŶć ʹƚƵƚŬŝŵƵƐŬĞŶƚƚć ŽŶ
ƚĞŽƌĞĞƚƚŝƐŝůƚĂ ůćŚĞƐƚǇŵŝƐƚĂǀŽŝůƚĂĂŶ ŚǇǀŝŶ ŵŽŶŝŶĂŝŶĞŶ ũĂ ƐƵǀĂŝƚƐĞǀĂŝŶĞŶ͘ γƐĞŝŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐŝƐƐĂ
ŬćǇƚĞƚććŶ ƵƐĞĂŵƉŝĂ ƚĞŽƌŝŽŝƚĂ ŬƵŝŶ ǇŚƚć͕ ŵŝŬć ŽƐĂůƚĂĂŶ ůŝƐćć ƚƵƚŬŝŵƵƐŬĞŶƚćŶ ŬŝƌũŽĂ͘ ;ŽƐŬĂ
ŝŚŵŝƐƚĞŶ ŬćǇƚćŶŶƂŶ ƚĞŬĞŵŝŶĞŶ ũĂ ǀƵŽƌŽǀĂŝŬƵƚƵƐ ŽŶ ]Ăς ʹƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ŬĞƐŬŝƂƐƐć͕ ũĂ ŬŽƐŬĂ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ ŬćƐŝƚĞƚććŶ ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶĂ ŝůŵŝƂŶć ŵŝƐƐć ŵƵƵƚŬŝŶ ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞƚ ŝůŵŝƂƚ ŬƵƚĞŶ ĂǀŝŽůŝŝƚƚŽ͕
ũŽƵƌŶĂůŝƐŵŝƚĂŝƐŽƚĂ͕ŽŶůƵŽŶŶŽůůŝƐƚĂ͕ĞƚƚćǇůĞŝƐŝćƐŽƐŝŽůŽŐŝĂƐƚĂƉĞƌćŝƐŝŶŽůĞǀŝĂŬćǇƚćŶƚƂƚĞŽƌŝŽŝƚĂŽŶ
ŬćǇƚĞƚƚǇ ƉĂůũŽŶ  ;ŬƐ͘ ĞƐŝŵ͘ΧŽůůŽǇΘ σŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶ͕ ϮϬϬϱ͖ +ŽĚŐŬŝŶƐŽŶ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϲ͖ +ŽŽŶ͕ ϮϬϬϳ͖
WĂƌŽƵƚŝƐΘςĞƚƚŝŐƌĞǁ͕ϮϬϬϳ͖;͘ς͘+ĞŶĚƌǇĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬ͖]ƵŽŵŝŶĞŶΘΧĂŶƚĞƌĞ͕ϮϬϭϬͿ͘
ƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ &ŝĚĚĞŶƐŝŶ ;ϭϵϴϰͿ ůƵŽŵĂƚ ŬćƐŝƚƚĞĞƚ ŝŚŵŝƐĞŶ ƚŽŝŵŝũƵƵĚĞƐƚĂ͕ ƌĂŬĞŶƚĞŝƐƚĂ ũĂ
ƌĂŬĞŶƚĞŝƐƚƵŵŝƐĞƐƚĂ ŽǀĂƚ ŽƐŽŝƚƚĂƵƚƵŶĞĞƚ ƐŽǀĞůƚƵǀŝŬƐŝ ŬćǇƚćŶƚƂũĞŶ ƚĂƌŬĂƐƚĞůƵƵŶ ʹ ŶĞ ŽƐŽŝƚƚĂǀĂƚ͕
ĞƚƚćŬćǇƚćŶŶƂŝůůćŽŶŵĞƌŬŝƚǇƐƚćƐĞƵƌĂƵƐƚĞŶŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂũĂĞƚƚćŶćŝŶŽůůĞŶŬćǇƚćŶƚƂũćŽŶƐǇǇƚć
ƚƵƚŬŝĂ ;tŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶ͕ ϮϬϭϬͿ͘ &ŝĚĚĞŶƐŝŶ ƌĂŬĞŶƚĞŝƐƚƵŵŝƐƚĞŽƌŝĂ ;͟ƐƚƌƵĐƚƵƌĂƚŝŽŶ ƚŚĞŽƌǇ͟Ϳ ǇŚĚŝƐƚćć
ǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂŶƐŽƐŝĂĂůŝƐĞƚƌĂŬĞŶƚĞĞƚũĂƚŽŝŵŝũĂƚ͕ƚŽŝƐŝŶƐĂŶŽĞŶƐĞŽƚƚĂĂŚƵŽŵŝŽŽŶƐĞŶ͕ĞƚƚćŝŚŵŝƐĞƚ
ƚŽŝŵŝŶŶĂůůĂĂŶ ůƵŽǀĂƚ ƌĂŬĞŶƚĞĞƚ͕ ŵƵƚƚĂ ƐĂŵĂĂŶ ĂŝŬĂĂŶ ƌĂŬĞŶƚĞĞƚ ǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂƚ ŚĞŝĚćŶ
ƚŽŝŵŝŶƚĂĂŶƐĂ͘ ]Ăς ʹƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ &ŝĚĚĞŶƐŝŶ ƚĞŽƌĞƚŝƐĂĂƚŝŽƚĂ ŽŶ ĂŝŶĂŬŝŶ ƚŝĞƚǇŝŶ ŽƐŝŶ ŬćǇƚĞƚƚǇ
ƚƵƚŬŝƚƚĂĞƐƐĂĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶƚĂŚĂƚƚŽŵŝĂƐĞƵƌĂƵŬƐŝĂũĂŬĞƐŬŝũŽŚĚŽŶƚƵůŬŝŶƚŽũĂƐƚƌĂƚĞŐŝƐĞƐƚĂ
ŵƵƵƚŽŬƐĞƐƚĂ  ;ĂůŽŐƵŶ Θ 9ŽŚŶƐŽŶ͕ ϮϬϬϱͿ ƐĞŬć ŬĞƐŬŝũŽŚĚŽŶ ŽĚŽƚƵŬƐŝĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĂŶ ůŝŝƚƚǇĞŶ
;DĂŶƚĞƌĞ͕ϮϬϬϴͿ͕ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝŬćǇƚƚćǇƚǇŵŝƐĞŶƚǇǇƉƉĞũćũĂŶŝŝĚĞŶǀĂŝŬƵƚƵŬƐŝĂ;:ĂƌǌĂďŬŽǁƐŬŝ͕ϮϬϬϴͿ͕
ǇƌŝƚǇŬƐĞŶ ŬĞŚŝƚǇŬƐĞĞŶ ǀĂŝŬƵƚƚĂǀŝĂ ŵŝŬƌŽƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝƚĂ ;^ĂůǀĂƚŽ͕ ϮϬϬϯͿ ƐĞŬć ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŬćǇƚćŶƚƂũć
ŽƐĂůůŝƐƵƵĚĞŶ ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂũŝŶĂ ƚĂŝ ĞƐƚćũŝŶć ;DĂŶƚĞƌĞ͕ ϮϬϬϱͿ͘ ΧǇƂƐ ]Ăς ʹƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ ŬćǇƚĞƚƚǇ
ŬćǇƚćŶŶƂƚ͕ ƚŽŝŵŝŶƚĂ ũĂ ƚŽŝŵŝũĂƚ ʹǀŝŝƚĞŬĞŚǇƐ ƉŽŚũĂƵƚƵƵ ĂůƵŶ ƉĞƌŝŶ &ŝĚĚĞŶƐŝŶ ĂũĂƚƵŬƐŝŝŶ
;tŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶ͕ ϮϬϬϲ͖ 9ĂƌǌĂďŬŽǁƐŬŝ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϳͿ͕ ũŽƚĞŶ &ŝĚĚĞŶƐŝŶ ǀŽŝĚĂĂŶ ƐĂŶŽĂ ŽůĞǀĂŶ ǇŬƐŝ
ŵĞƌŬŝƚƚćǀŝƐƚćǀĂŝŬƵƚƚĂũŝƐƚĂ]ĂςʹŬĞŶƚćƐƐć͘
dŽŝŶĞŶ ƐŽƐŝŽůŽŐŝ͕ ũŽŚŽŶ ŽŶ ũŽŶŬŝŶ ǀĞƌƌĂŶ ]Ăς ʹƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂŬŝŶ ǀŝŝƚĂƚƚƵ͕ ŵƵƚƚĂ ǀćŚĞŵŵćŶ
ĞŵƉŝŝƌŝƐĞƐƐć ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ ŬćǇƚĞƚƚǇ͕ ŽŶ ςŝĞƌƌĞ ŽƵƌĚŝĞƵ͕ ũŽŶŬĂ ǀŽŝĚĂĂŶ ŬĂƚƐŽĂ ŽůĞǀĂŶ ǇŬƐŝ
ƐŽƐŝĂĂůŝƚŝĞƚĞŝĚĞŶ ŬćǇƚćŶƚƂƚĞŽƌĞĞƚƚŝƐĞŶ ŬććŶƚĞĞŶ ƚĂŬĂŶĂ ŽůĞǀŝƐƚĂ ĂũĂƚƚĞůŝũŽŝƐƚĂ  ;'ŽŵĞǌ͕ ϮϬϭϬͿ͘
,ćŶĞŶ ƚĞŽƌĞĞƚƚŝƐƚĂ ǀŝŝƚĞŬĞŚǇƐƚććŶ ŬĞŶƚćƐƚć͕ ƉććŽŵĂƐƚĂ ũĂ ŚĂďŝƚƵŬƐĞƐƚĂ ;ΗĨŝĞůĚΗ͕ ΗĐĂƉŝƚĂůΗ͕

ΗŚĂďŝƚƵƐΗ͕ ŽƵƌĚŝĞƵ͕ ϭϵϵϬͿϭϵ͕ ũŽƐƐĂ ǇŬƐŝůƂůůŝƐǇǇƐ ŶćŚĚććŶ ŬćǇƚćŶŶƂŶ ƐĞƵƌĂƵŬƐĞŶĂ Ğůŝ ũŽƐƐĂ
ƐŽƐŝĂĂůŝƐƚĞŶ ŝůŵŝƂŝĚĞŶŶćŚĚććŶĞŶŶĞŵŵŝŶŬŝŶŵƵŽŬŬĂĂǀĂŶǇŬƐŝƚƚćŝƐƚĞŶ ŝŚŵŝƐƚĞŶ ƚŽŝŵŝŶƚĂĂŬƵŝŶ
ƉćŝŶǀĂƐƚŽŝŶ;ŚŝĂΘΧĂĐ<ĂǇ͕ϮϬϬϳͿ͕ŽŶŬćǇƚĞƚƚǇŬŽŬŽŶĂŝƐƵƵƚĞŶĂŚǇǀŝŶǀćŚćŶ͘
ƐŝŵĞƌŬŬŝŶć ƚćƐƚć &ŽŵĞǌ ũĂ ŽƵƚǇ ;ϮϬϭϭͿ ƚƵƚŬŝǀĂƚ ƵƵĚĞŶ ǀĂŝŬƵƚƵƐǀĂůƚĂŝƐĞŶ ŬćǇƚćŶŶƂŶ
ŵƵŽĚŽƐƚƵŵŝƐƚĂƌĂŶƐŬĂůĂŝƐĞƐƐĂƌĂǀŝŶƚŽůĂŬŽŶƚĞŬƐƚŝƐƐĂŽƵƌĚŝĞƵŶ;ϭϵϵϬͿǀŝŝƚĞŬĞŚǇŬƐĞŶĂǀƵůůĂũĂŚĞ
ŚƵŽŵĂƐŝǀĂƚ͕Ğƚƚć ƚŽŝŵŝũĂůůĂ ŽŶŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂ ůƵŽĚĂǀĂŝŬƵƚƵƐǀĂůƚĂŝƐŝĂŬćǇƚćŶƚƂũć ƚŽŝŵŝĂůĂůůĞ͕ŵŝŬćůŝ
ŚćŶĞůůć ŽŶ ƚŝĞƚćŵǇƐƚć ŽŵĂƐƚĂ ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞƐƚĂ ŵĂĂŝůŵĂƐƚĂĂŶ ;͟ĨŝĞůĚ͟Ϳ͕ ŬƵůƚƚƵƵƌŝƐƚĂ ũĂ ƐŽƐŝĂĂůŝƐƚĂ
ƉććŽŵĂĂ ;͟ĐĂƉŝƚĂů͟Ϳ Ğůŝ ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ƐƵŚƚĞŝƚĂ ũĂ ŬŽŬĞŵƵƐƚĂ͕ ƐĞŬć ƐƵŽƚƵŝƐĂ ŚĂďŝƚƵƐ Ğůŝ
ǇŬƐŝŶŬĞƌƚĂŝƐƚĞƚƵƐƚŝƚŝĞƚǇŶůĂŝŶĞŶŽůĞŵŝƐĞŶƚĂƉĂ͘
DƵŝƐƐĂ ]Ăς ʹƚƵƚŬŝŵƵŬƐŝƐƐĂ ŽƵƌĚŝĞƵƚĂ ŽŶ ŬćǇƚĞƚƚǇ ůćŚŝŶŶć ǇůĞŝƐĞŶ ŬćǇƚćŶƚƂƚĞŽƌŝĂŶ
ƚĂƵƐƚĂǀĂŝŬƵƚƚĂũĂŶĂ  ;ŬƐ͘ ĞƐŝŵ͘ 9ĂƌǌĂďŬŽǁƐŬŝ Θ σŝůƐŽŶ͕ ϮϬϬϮ͖ σŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϲͿ͘  ]ĂWʹ
ŬĞƐŬƵƐƚĞůƵƐƐĂ ŽŶŬŝŶ ŶŽƐƚĞƚƚƵ ĞƐŝůůĞ ŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵƐ ŬĞŚŝƚƚćć ƚƵƚŬŝŵƵƐŬĞŶƚƚćć ũĂ ŝƌƌŽƚƚĂƵƚƵĂ
ƐĞůŬĞćŵŵŝŶƐƚƌĂƚĞŐŝĂƉƌŽƐĞƐƐŝƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƚĂŬćǇƚƚćĞŶŽƵƌĚŝĞƵŶǀŝŝƚĞŬĞŚǇƐƚćƐǇǀćůůŝƐĞŵŵŝŶ;ŚŝĂ
ΘΧĂĐ<ĂǇ͕ϮϬϬϳ͖&ŽŵĞǌ͕ϮϬϭϬͿ͘
^ƚƌĂƚĞŐŝĂ ŬćǇƚćŶƚƂŶć ʹƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ ŽŶ ŬćǇƚĞƚƚǇ ũŽŶŬŝŶ ǀĞƌƌĂŶ ŵǇƂƐ ǀĞŶćůćŝƐĞĞŶ
ƐŽƐŝĂĂůŝƉƐǇŬŽůŽŐŝĂĂŶ ƉŽŚũĂƵƚƵǀĂĂ ƚŽŝŵŝŶƚĂƚĞŽƌŝĂĂ͕ ũŽƐƐĂ ŝŚŵŝƐƚĞŶ ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ƌĂŬĞŶƚƵŵŝŶĞŶ
ŶćŚĚććŶ ƚŽŝŵŝũĂŶ͕ ŚćŶĞŶ ǇŚƚĞŝƐƂŶƐć͕ ǀƵŽƌŽǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƐƐĂ ŬćǇƚĞƚƚǇũĞŶ ƐǇŵďŽůŝƐƚĞŶ ũĂ
ŵĂƚĞƌŝĂĂůŝƐƚĞŶ ƚǇƂŬĂůƵũĞŶ ƐĞŬć ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ƚĂǀŽŝƚƚĞŝĚĞŶ ǇŚĚŝƐƚĞůŵćŶć͕ ũŽŬĂ ŵƵŽƚŽƵƚƵƵ
ŬƵůƚƚƵƵƌŝůůŝƐĞƐƚŝ ũĂ ŚŝƐƚŽƌŝĂůůŝƐĞƐƚŝ ĂũĂƐƐĂ ;:ĂƌǌĂďŬŽǁƐŬŝ͕ ϮϬϭϬͿ͘ χĞŽƌŝĂĂ ŽŶ ŬćǇƚĞƚƚǇ ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ









dŽŝŵŝũĂǀĞƌŬŬŽƚĞŽƌŝĂ ;͟ĂĐƚŽƌͲŶĞƚǁŽƌŬ ƚŚĞŽƌǇ͟Ϳ ƉƵŽůĞƐƚĂĂŶ ŽŶ ŵǇƂƐ ]Ăς ʹƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ
ŚǇƂĚǇŶŶĞƚƚǇ ůćŚĞƐƚǇŵŝƐƚĂƉĂ͕ ũŽƐƐĂ ŝŚŵŝƐĞƚ ũĂ ƚĞŬŶŝƐĞƚǀćůŝŶĞĞƚŶćŚĚććŶ ƐĂŵĂŶ ŬŽŬŽŶĂŝƐƵƵĚĞŶ
ŽƐŝŶĂ ;ĞŶŝƐ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϳͿ͘ =ćŚĞƐƚǇŵŝƐƚĂǀĂŶ ŵƵŬĂĂŶ ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞƚ ŝůŵŝƂƚ͕ ŬƵƚĞŶ ŝŚŵŝƐƌǇŚŵćƚ ƚĂŝ
ϭϵ +ĂďŝƚƵƐ ǀŝŝƚƚĂĂ ŚĞŶŬŝůƂŶ ƵůŬŽŝƐŝŝŶ ŽŵŝŶĂŝƐƉŝŝƌƚĞŝƐŝŝŶ ƐĞŬć ƐŝŝŚĞŶ͕ ŵŝƚĞŶ ŚćŶ ŬćǇƚƂŬƐĞůůććŶ ƐƵŚƚĂƵƚƵƵ
ƚŽŝŵŝŶƚĂǇŵƉćƌŝƐƚƂŶƐć ŶŽƌŵĞŝŚŝŶ͘ +ĂďŝƚƵƐ ƐŝŝƐ ŽƉĞƌŽŝ ǇŬƐŝůƂŶ ŝƚƐĞŶƐć ũĂ ŚćŶĞŶ ƚŽŝŵŝŶƚĂǇŵƉćƌŝƐƚƂŶƐć






ŽůĞĞůůŝƐƚĂ ŽŶ͕ Ğƚƚć ůćŚĞƐƚǇŵŝƐƚĂƉĂ ŬćƐŝƚƚćć ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĂ ƚĞŬĞǀŝŬƐŝ ƚŽŝŵŝũŽŝŬƐŝ ŵǇƂƐ ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ
ƚŝĞƚŽŬŽŶĞĞƚ ũĂŵƵƵŶ ŬćǇƚĞƚǇŶ ƚĞŬŶŽůŽŐŝĂŶ ;:ŽŚŶƐŽŶ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϳ͗ ϰϱͿ͘ χŽŝŵŝũĂǀĞƌŬŬŽƚĞŽƌŝĂĂ ŽŶ
^Ăς ʹƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ ŬćǇƚĞƚƚǇ ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĞŶ ĞƉćƐĞůǀǇǇĚĞŶ ƚƵƚŬŝŵŝƐĞƐƐĂ ;ĞŶŝƐ Ğƚ Ăů͕͘
ϮϬϭϭͿ ũĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĚŽŬƵŵĞŶƚƚŝĞŶ ƌŽŽůŝŶǇŵŵćƌƚćŵŝƐĞƐƐćƐƚƌĂƚĞŐŝĂƉƌŽƐĞƐƐŝƐƐĂ ;'ŝƌĂƵĚĞĂƵ͕ϮϬϬϴͿ͘
>ŝƐćŬƐŝ ƚĞŽƌŝĂŶ ĂǀƵůůĂ ŽŶ ƉǇƌŝƚƚǇ ůƵŽŵĂĂŶ ƵƵƚƚĂ ǇŵŵćƌƌǇƐƚć ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ƚĞŬŶŝƐƚĞŶ ũćƌũĞƐƚĞůŵŝĞŶ
ƌŽŽůŝƐƚĂ ƌĂƚŝŽŶĂĂůŝƐĞƐƐĂ ƉććƚƂŬƐĞŶƚĞŽƐƐĂ ;ĂďĂŶƚŽƵƐ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϬͿ ũĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶ ůƵŽŵŝƐĞƐƐĂ
;tŚŝƚƚůĞ Θ ΧƵĞůůĞƌ͕ ϮϬϭϬͿ͘ ;ĂŝŬĞŶ ŬĂŝŬŬŝĂĂŶ ]Ăς ʹƚƵƚŬŝŵƵƐŬĞŶƚćƐƐć ŶćŚĚććŶ͕ Ğƚƚć
ŵĂƚĞƌŝĂĂůŝƐƵƵĚĞŶ ƌŽŽůŝĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶ ƚĞŬĞŵŝƐĞƐƐć ƚƵůŝƐŝ ũĂƚŬŽƐƐĂ ƚƵƚŬŝĂ ǀŝĞůć ĞŶĞŵŵćŶ  ;sĂĂƌĂΘ
tŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶ͕ϮϬϭϮͿ ũĂƚćŚćŶĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ƚŽŝŵŝũĂǀĞƌŬŬŽƚĞŽƌŝĂŶŬĂƚƐŽƚĂĂŶ ƐŽƉŝǀĂŶŚǇǀŝŶ ;:ŽŚŶƐŽŶ
ĞƚĂů͕͘ϮϬϬϳͿ͘
^ƚƌĂƚĞŐŝĂŬćǇƚćŶƚƂŶćʹƚƵƚŬŝŵƵƐŽŶŬŝŝŶŶŝƚƚćŶǇƚƉĂůũŽŶŚƵŽŵŝŽƚĂǇŬƐŝůƂŶ͕ƌǇŚŵćŶũĂŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ
ƚĂƐŽŶƚŽŝŵŝŶƚĂĂŶ͕ ƚŽŝŵŝũŽŝŚŝŶ ũĂŬćǇƚćŶƚƂŝŚŝŶ͕ŵƵƚƚĂǇůŝŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĞŶƚĂƐŽŶ ;ĞƐŝŵ͘ƚŽŝŵŝĂůĂ ƚĂŝ
ǇŚƚĞŝƐŬƵŶƚĂ ůĂĂũĞŵŵŝŶ ŽƚƚĂĞŶͿ ŚƵŽŵŝŽŝǀĂ ƚƵƚŬŝŵƵƐ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐƚĂ͕ ƐĞŶ ŵƵŽƚŽƵƚƵŵŝƐĞƐƚĂ ũĂ
ŬćǇƚćŶŶƂŝƐƚć ŽŶ ũććŶǇƚ ǀćŚĞŵŵćůůĞ ŚƵŽŵŝŽůůĞ ŚƵŽůŝŵĂƚƚĂ Ɛŝŝƚć͕ Ğƚƚć ]Ăς ʹƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ƉŝŝƌŝƐƐć
ƉŝĚĞƚććŶ ƚćƌŬĞćŶćƉĂůũĂƐƚĂĂ ǀƵŽƌŽǀĂŝŬƵƚƵƐƐƵŚƚĞŝƚĂ ůĂĂũĞŵŵĂŶ ǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂŶ ƚĂƐŽŶ ŬćǇƚćŶƚƂũĞŶ
ũĂƉćŝǀŝƚƚćŝƐĞŶŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĞŶĞůćŵćŶǀćůŝůůć;:ĂƌǌĂďŬŽǁƐŬŝΘ]ƉĞĞ͕ϮϬϬϵ͖ρĂĂƌĂΘσŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶ͕
ϮϬϭϮͿ͘ χćŚćŶ ŚĂĂƐƚĞĞƐĞĞŶ ǀĂƐƚĂĂŵŝƐĞŬƐŝ ŵŝŬƌŽͲ ũĂ ŵĂŬƌŽƚĂƐŽĂ ŽŶ ƉǇƌŝƚƚǇ ƐĂĂƚƚĂŵĂĂŶ ǇŚƚĞĞŶ
ƚƵŽŵĂůůĂŝŶƐƚŝƚƵƵƚŝŽƚĞŽƌŝĂƚŽƐĂŬƐŝ]ĂςʹƚƵƚŬŝŵƵƐƚĂ;ŬƐ͘ĞƐŝŵ͘>ŽƵŶƐďƵƌǇΘƌƵŵůĞǇ͕ϮϬϬϳ͖%ƌƆůŝĐŚ
Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϯ͖ ]ƵĚĚĂďǇ͕ ]ĞŝĚů͕ Θ =ġ͕ ϮϬϭϯͿ͕ ŵƵƚƚĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶ ũĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝŶ ƚƵƚŬŝŵƵƐ͕ ũŽƐƐĂ
ƚĂƌŬĂƐƚĞůƵ ŽŶ ŝŶƚĞŐƌŽŝǀĂĂ ǇŬƐŝůƂƚĂƐŽůƚĂ ĂŝŶĂ ǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂŶ ƚĂƐŽůůĞ ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ ŽůĞǀĂŶ ǀĂƐƚĂ
ŽƌĂĂůůĂĂŶ͘
dĂƌŬĂƐƚĞůƵŶƚĂƐŽƐƚĂŚƵŽůŝŵĂƚƚĂƐƚƌĂƚĞŐŝĂũĂƐĞŶŵƵŽƚŽƵƚƵŵŝŶĞŶƉŝƚććƐŝƐćůůććŶƉĂůũŽŶƉƵŚĞƚƚĂũĂ
ƚĞŬƐƚŝć ƐĞŬć ĞƌŝƚǇŝƐƚĞŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĞƉŝƐŽĚŝĞŶ ƐŝƐćůůć Ğƚƚć ůĂĂũĞŵŵŝŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƉćŝǀŝƚƚćŝƐĞƐƐć
ĞůćŵćƐƐć͕ ŬƵƚĞŶ ĞĚĞůůć ŽůĞŶ ũŽ ƵƐĞĂƐƚŝ ŶŽƐƚĂŶƵƚ ĞƐŝŝŶ͘ ∆ćŝŶ ŽůůĞŶ ŽŶ ƉĞƌƵƐƚĞůƚƵĂ͕ Ğƚƚć ]Ăς ʹ
ƚƵƚŬŝŵƵƐ ŽŶ ƚĞŽƌĞĞƚƚŝƐĞƐƚŝŬŝŶ ǇŚć ĞŶĞŶĞǀćƐƐć ŵććƌŝŶ ůĂĂũĞŶƚƵŶƵƚ ŬćǇƚƚćŵććŶ ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ
ŬƌŝŝƚƚŝƐƚć ĚŝƐŬƵƌƐƐŝĂŶĂůǇǇƐŝć  ;ŬƐ͘ ĞƐŝŵ͘ ρĂĂƌĂ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϰ͖ =ĂŝŶĞ Θ ρĂĂƌĂ͕ ϮϬϬϳ͖ ǌǌĂŵĞů Θ
tŝůůŵŽƚƚ͕ϮϬϬϴ͖ΧĂŶƚĞƌĞΘρĂĂƌĂ͕ϮϬϬϴ͖ρĂĂƌĂĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬ͖;ŽƌŶďĞƌŐĞƌΘůĞŐŐ͕ϮϬϭϭ͖ĂůŽŐƵŶ
Ğƚ Ăů͕͘ϮϬϭϭͿ͕ĞƚŶŽŵĞƚŽĚŽůŽŐŝƐƚĂ ŬĞƐŬƵƐƚĞůƵŶĂŶĂůǇǇƐŝć ;^ĂŵƌĂͲ&ƌĞĚĞƌŝĐŬƐ͕ ϮϬϬϯ͖ϮϬϬϰ͖ϮϬϬϱͿ ũĂ
ŶĂƌƌĂƚŝŝǀĞũĂ ;ŬƐ͘ ĞƐŝŵ͘ Ğ ůĂ ρŝůůĞ Θ ΧŽƵŶŽƵĚ͕ ϮϬϭϬ͖ %ĞŶƚŽŶ Θ =ĂŶŐůĞǇ͕ ϮϬϭϭ͖ ͘ ͘ ƌŽǁŶ Θ
dŚŽŵƉƐŽŶ͕ ϮϬϭϯ͖ ;ƺƉĞƌƐ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϯͿ͘ ∆ćŝĚĞŶ ůŝƐćŬƐŝ ŵŵ͘ σŝƚƚŐĞŶƐƚĞŝŶŝŶ ;ϭϵϱϯͿ ĂũĂƚƵƐ
ŬŝĞůŝƉĞůŝƐƚć ŽŶ ŬŝŝŶŶŽƐƚĂŶƵƚ ]Ăς ʹƚƵƚŬŝũŽŝƚĂ ũĂ ƚƵŽŶƵƚ ůŝƐćǇŵŵćƌƌǇƐƚć ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶ ŬŝĞůĞůůŝƐĞƐƚć
ůƵŽŶƚĞĞƐƚĂƐŝƚćŬŝĞůŝƉĞůŝŶćƚĂƌŬĂƐƚĞůůĞŶ;^ĞŝĚů͕ϮϬϬϳ͖ΧĂŶƚĞƌĞ͕ϮϬϭϯͿ͘
WƵŚĞ ũĂ ŬŝĞůŝ ŽǀĂƚ ŵǇƂƐ ƐƵƵƌĞƐƐĂ ƌŽŽůŝƐƐĂ ŝŚŵŝƐƚĞŶ ƉǇƌŬŝĞƐƐć ǇŵŵćƌƚćŵććŶ ƵƵƐŝĂ͕
ŽĚŽƚƚĂŵĂƚƚŽŵŝĂ ƚĂŝ ŚćŵŵĞŶƚćǀŝć ƚŝůĂŶƚĞŝƚĂ͕ ŬƵƚĞŶ ŵƵƵƚŽƐƚĂ͕ ŝƚƐĞŬƐĞĞŶ ƚĂŝ ǇŚĚĞƐƐć ƚŽŝƐƚĞŶ
ŬĂŶƐƐĂ͘ΧĞƌŬŝƚǇŬƐĞůůŝƐƚćŵŝŶĞŶ ;͟ƐĞŶƐĞŵĂŬŝŶŐ͟ͿŽŶƉƌŽƐĞƐƐŝ͕ ũŽŶŬĂ ŬĂƵƚƚĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ũćƐĞŶĞƚ
ƉǇƌŬŝǀćƚůƵŽŵĂĂŶƚćƚćǇŵŵćƌƌǇƐƚćƉŽŝŵŝĞŶũĂƚƵůŬŝƚĞŶĞƌŝůĂŝƐŝĂǀŝŚũĞŝƚćǇŵƉćƌŝƐƚƂƐƚććŶ;ŬƐ͘ĞƐŝŵ͘
tĞŝĐŬ͕ ϭϵϵϱ͖ σĞŝĐŬ͕ ]ƵƚĐůŝĨĨĞ͕ Θ ϑďƐƚĨĞůĚ͕ ϮϬϬϱ͖ ΧĂŝƚůŝƐ Θ ŚƌŝƐƚŝĂŶƐŽŶ͕ ϮϬϭϰͿ͘

^ƚƌĂƚĞŐŝĂƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞůůŝƐƚćŵŝƐƚć ƚĞŽƌĞĞƚƚŝƐĞŶĂ ůćŚĞƐƚǇŵŝƐƚĂƉĂŶĂ ŽŶ ůĂĂũĞŵŵŝŶ
ŬćǇƚĞƚƚǇ ϭϵϵϬͲůƵǀƵŶ ĂůŬƵƉƵŽůĞůƚĂ ůćŚƚŝĞŶ͕ ũŽůůŽŝŶ &ŝŽŝĂ ŬƵŵƉƉĂŶĞŝŶĞĞŶ ;ϭϵϵϭ͖ ϭϵϵϰ͖ ϭϵϵϲͿ
ƚƵƚŬŝǀĂƚǇůŝŽƉŝƐƚŽŬŽŶƚĞŬƐƚŝƐƐĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝƐƚĂŵƵƵƚŽƐƚĂ ũĂ ŝŚŵŝƐƚĞŶƉǇƌŬŝŵǇŬƐŝć ƚƵůŬŝƚĂ ũĂ Ǉŵŵćƌƚćć
Ɛŝƚć͘ ψůĞŝƐĞŵŵŝŶŬŝŶŽƚƚĂĞŶŝŚŵŝƐƚĞŶƚĞŬĞŵććŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞůůŝƐƚćŵŝƐƚćƉŝĚĞƚććŶǇŚƚĞŶć ŬĞƐŬĞŝƐĞŶć
ŽƌŐĂŶŝƐŽŝŶƚŝŝŶ ũĂ ŽƌŐĂŶŝƐŽŝƚƵŵŝƐĞĞŶ ůŝŝƚƚǇǀćŶć ƚŽŝŵŝŶƚĂŶĂ ũĂ ƐĞŶ ƚƵƚŬŝŵƵƐ ŽŶŬŝŶ ůŝƐććŶƚǇŶǇƚ
ŚƵŽŵĂƚƚĂǀĂƐƚŝ ǀŝŝŵĞŝƐĞŶ ŬǇŵŵĞŶĞŶ ǀƵŽĚĞŶ ĂŝŬĂŶĂŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶƉĂƌŝƐƐĂ ;DĂŝƚůŝƐΘ
ŚƌŝƐƚŝĂŶƐŽŶ͕ϮϬϭϰͿ͘
DĞƌŬŝƚǇŬƐĞůůŝƐƚćŵŝƐĞŶŽƐĂůƚĂ]ĂςʹƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂŽŶŬćǇƚĞƚƚǇůćŚŝŶŶćσĞŝĐŬŝŝŶ;ϭϵϵϱͿƉĞƌƵƐƚƵǀĂĂ
ůćŚĞƐƚǇŵŝƐƚĂƉĂĂ ũŽŶŬŝŶǀĞƌƌĂŶ͘ ]ĞŶƐŽƉŝǀƵƵƐ ]ĂςʹƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞĞŶƉĞƌƵƐƚƵƵƐŝŝŚĞŶŶćŬĞŵǇŬƐĞĞŶ͕
Ğƚƚć ŝŚŵŝƐƚĞŶ ĂũĂƚƚĞůƵ ŵƵŽƚŽƵƚƵƵ ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ũĂ ŝŚŵŝƐƚĞŶ ǀćůŝƐĞŶ ǀƵŽƌŽǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞŶ ŬĂƵƚƚĂ
;:ŽŚŶƐŽŶ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϳͿ͘ χćŵć ůćŚŝŶŶć ƐŽƐŝĂĂůŝƐͲŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶŝƐƚŝŶĞŶ ůćŚĞƐƚǇŵŝƐƚĂƉĂ
ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞůůŝƐƚćŵŝƐĞĞŶ ƉŽŚũĂƵƚƵƵ ƐǇŵďŽůŝƐĞĞŶ ŝŶƚĞƌĂŬƚŝŽŶŝƐŵŝŝŶ ũĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝĚĞŶ
ĚŝƐŬƵƌƐŝŝǀŝƐĞĞŶ ĂŶĂůǇǇƐŝŝŶ ;DĂŝƚůŝƐ Θ ŚƌŝƐƚŝĂŶƐŽŶ͕ ϮϬϭϰͿ͘ =ćŚĞƐƚǇŵŝƐƚĂǀĂŶ ŵƵŬĂĂŶ
ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞůůŝƐƚćŵŝƐƚć ƚĂƉĂŚƚƵƵ ũƵƵƌŝ ŝŚŵŝƐƚĞŶ ǀćůŝƐŝƐƐć ŬĞƐŬƵƐƚĞůƵŝƐƐĂ͕ ũŽŝĚĞŶ ŬĂƵƚƚĂ ŚĞ ŽƐĂŶĂ
ŵƵŝƚĂ ƐŽƐŝĂĂůŝƐŝĂ ŬćǇƚćŶƚƂũć ƌĂŬĞŶƚĂǀĂƚ ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞƐƚŝ ƚƵŶƚĞĞŶ ũĂĞƚƵŝƐƚĂ ǇŵŵćƌƌǇŬƐŝƐƚć ;'ĞƉŚĂƌƚ͕
ϭϵϵϯͿ͘ 9ƵƵƌŝ ƚćƐƚć ƐǇǇƐƚć ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞůůŝƐƚćŵŝƐĞŶ ũĂ ũĂĞƚƵŶ ǇŵŵćƌƌǇŬƐĞŶ ƌĂŬĞŶƚƵŵŝƐĞŶ




^ƚĞŶƐĂŬĞƌ Θ %ĂůŬĞŶďĞƌŐ͕ ϮϬϬϳ͖ ΨŽƵůĞĂƵ Θ ĂůŽŐƵŶ͕ ϮϬϭϭͿ ƐĞŬć ũŽŬĂƉćŝǀćŝƐĞƐƐć ƚŽŝŵŝŶŶĂƐƐĂ
;ZŽƵůĞĂƵ͕ ϮϬϬϱ͖ ]͘ ;ĂƉůĂŶ Θ ϑƌůŝŬŽǁƐŬŝ͕ ϮϬϭϯͿ͕ ŽƐĂůůŝƐƚƵŵŝƐƚĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚǇƂŚƂŶ ǇůĞŝƐĞŵŵŝŶ
;DĂŶƚĞƌĞ͕ ϮϬϬϱͿ͕ ŝĚĞŶƚŝƚĞĞƚƚŝĚŝƐŬƵƌƐƐĞũĂ  ;ĞĞĐŚ Θ 9ŽŚŶƐŽŶ͕ ϮϬϬϱͿ ƐĞŬć ũŽŚĚŽŶ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŬĞƐŬƵƐƚĞůƵŝƐƐĂĞƐŝŝŶ ƚƵůĞǀŝĂ ƚƵŶƚĞŝƚĂ  ;>ŝƵΘΧĂŝƚůŝƐ͕ ϮϬϭϯͿ͘ =ŝƐćŬƐŝ %ƌƆůŝĐŚĞƚ͘ Ăů ;ϮϬϭϯͿ
ŽǀĂƚ ŬĞŚŝƚƚćŶĞĞƚ ŝŶƐƚŝƚƵƵƚŝŽƚĞŽƌŝĂĂ͕ ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞůůŝƐƚćŵŝƐƚć ũĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ ŬćǇƚćŶƚƂŶć ʹ
ůćŚĞƐƚǇŵŝƐƚĂƉĂĂ ǇŚĚŝƐƚćǀćŶ ĂŶĂůǇǇƐŝǀŝŝƚĞŬĞŚǇŬƐĞŶ͕ ũŽŶŬĂ ĂǀƵůůĂ ŽŶ ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂ ǇŚĚŝƐƚćć
ƚŽŝŵŝĂůĂƚĂƐŽŶ ŵƵƵƚŽŬƐĞƚ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƚĂƐŽŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝŶ ŵŝŬƌŽƉƌŽƐĞƐƐĞŝŚŝŶ͘ ΧǇƂƐ
ĚƌĂŵĂƚƵƌŐŝĂĂ ʹ ůćŚŝŶŶć ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞůůŝƐƚćŵŝƐƚć ůćŚĞůůć ŽůĞǀĂĂ &ŽĨĨŵĂŶŝŶ ;ϭϵϱϵͿ ŬĞŚǇƐƚćŵŝƐĞŶ
;͟ĨƌĂŵŝŶŐ͟Ϳ ŬćƐŝƚĞƚƚć ʹŽŶ ŬćǇƚĞƚƚǇ ]ĂςʹƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ͕ŵƵƚƚĂ ĞƌŝƚƚćŝŶ ǀćŚćŝƐĞƐƐćŵććƌŝŶ  ;ŬƐ͘
ĞƐŝŵ͘]ŝůůŝŶĐĞΘΧƵĞůůĞƌ͕ϮϬϬϳ͖]͘;ĂƉůĂŶ͕ϮϬϬϴͿ͘
ĚĞůůć ĞƐŝƚĞƚƚǇũĞŶ ƚĞŽƌĞĞƚƚŝƐƚĞŶ ůćŚĞƐƚǇŵŝƐƚĂƉŽũĞŶ ůŝƐćŬƐŝ ]Ăς ʹƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ ŽŶ ŬćǇƚĞƚƚǇ
ǀćŚćŝƐĞƐƐć ŵććƌŝŶ͕ ůćŚŝŶŶć ǇŬƐŝƚƚćŝƐŝƐƐć ƚƵƚŬŝŵƵŬƐŝƐƐĂ ŵƵŝƚĂŬŝŶ ƚĞŽƌŝŽŝƚĂ͕ ŬƵƚĞŶ ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ
ƚĞŬŶŽůŽŐŝĂŶ ƐŽƐŝŽůŽŐŝĂĂ  ;DŽŝƐĂŶĚĞƌ Θ ]ƚĞŶĨŽƌƐ͕ ϮϬϬϵͿ͕ ƌƵƵŵŝŝůůŝƐĞŶ ŬŽŐŶŝƚŝŽŶ ƚĞŽƌŝĂĂ
;,ĞƌĂĐůĞŽƵƐ Θ 9ĂĐŽďƐ͕ ϮϬϬϴͿ͕ ǀŝƐƵĂĂůŝƐĞŶ ŬŽŐŶŝƚŝŽŶ ƚĞŽƌŝĂĂ  ;ƉƉůĞƌ Θ ςůĂƚƚƐ͕ ϮϬϬϵͿ ũĂ
ĂŶƚƌŽƉŽůŽŐŝƐƚĂƌŝƚƵĂĂůŝƚĞŽƌŝĂĂ;:ŽŚŶƐŽŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬͿ͘
<ŽƐŬĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ ŬćǇƚćŶƚƂŶć ʹƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ǇůĞŝŶĞŶ ůƵŽŶŶĞ ŬŽƌŽƐƚĂĂ ŬŽŬĞŵƵŬƐŝŝŶ ũĂ ƐŝƐćůůƂůůŝƐĞƐƚŝ
ƌŝŬŬĂŝƐŝŝŶ ŚĂǀĂŝŶƚŽŝŚŝŶ ƉĞƌƵƐƚƵǀĂĂ ŬćǇƚćŶŶƂŶůćŚĞŝƐƚć ƚŝĞƚŽŬćƐŝƚǇƐƚć͕ ŽǀĂƚ ƉƌĂŐŵĂƚŝƐŵŝŝŶ ;ǀƌƚ͘

ĞƐŝŵ͘ΧĞĂĚ͕ϭϵϯϰͬϭϵϲϮ͖ ŚĂƌŽŶ͕ ϮϬϭϬͿ ƉŽŚũĂƵƚƵǀĂƚ ƚĞŽƌĞĞƚƚŝƐĞƚ ǀŝŝƚĞŬĞŚǇŬƐĞƚ ůćŚƚƂŬŽŚƚĂŝƐĞƐƚŝ
ŚǇǀŝŶ ůƵŽŶƚĞǀŝĂ ]ĂςʹƚƵƚŬŝŵƵƐƚĂ ŝŶĨŽƌŵŽŝŵĂĂŶ ũĂ ũćƐĞŶƚćŵććŶ  ;:ĂƌǌĂďŬŽǁƐŬŝΘσŝůƐŽŶ͕ ϮϬϬϲ͖
:ŽŚŶƐŽŶ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϳͿ͘ ƌćƐ ƚćůůĂŝŶĞŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ ŬćǇƚćŶƚƂŶć ʹƉĞƌƐƉĞŬƚŝŝǀŝŶ ƚĂǀŽŝŶ ƐŽƐŝĂĂůŝƐƚĂ




ĂŝŶŽĂ ]Ăς ʹƚƵƚŬŝŵƵƐ͕ ũŽƐƐĂ ŽŶ ŬćǇƚĞƚƚǇ ΧĞĂĚŝŝŶ ;ϭϵϯϰͬϭϵϲϮͿ ũĂ ůƵŵĞƌŝŝŶ ;ϭϵϲϵͬϭϵϴϲͿ
ƉŽŚũĂƵƚƵǀĂĂ ƐǇŵďŽůŝƐƚĂ ŝŶƚĞƌĂŬƚŝŽŶŝƐŵŝĂ͕ ŽŶ ∆ŽƌĚƋǀŝƐƚŝŶ ;ϮϬϬϱͿ ǀćŝƚƂƐƚƵƚŬŝŵƵƐ͘ χćƐƐć
ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ ƉǇƌŝƚƚŝŝŶ ůƵŽŵĂĂŶ ůŝƐćǇŵŵćƌƌǇƐƚć ŽŵŝƐƚĂũƵƵĚĞŶ ƌŽŽůŝƐƚĂ ƉĞƌŚĞǇƌŝƚǇŬƐĞŶ
ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝƐƐĂƐǇŵďŽůŝƐĞŶŝŶƚĞƌĂŬƚŝŽŶŝƐŵŝŶĂǀƵůůĂ͘
EćŝŶ ŽůůĞŶ ƚŽƚĞĂŶ ǇŚƚĞĞŶǀĞƚŽŶĂ͕ Ğƚƚć ]ĂςʹƚƵƚŬŝŵƵƐ ŽŶ ƐŽƐŝŽůŽŐŝƐŝŶĞ ƉĞƌƵƐƚĞŝŶĞĞŶ ŶŽũĂƵƚƵŶƵƚ
ǀĂƌƐŝŶ ƉŝƚŬćůƚŝ ƐŽƐŝŽůŽŐŝĂŶ ƚĞŽƌĞƚŝƐĂĂƚŝŽŽŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĂ ũĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝĂ ũćƐĞŶƚććŬƐĞĞŶ ũĂ
ǇŵŵćƌƚććŬƐĞĞŶ͘ ƌŝ ƚĞŽƌĞĞƚƚŝƐƚĞŶ ƉĞƌƐƉĞŬƚŝŝǀŝĞŶ ŬŝƌũŽ ŽŶ͕ ŬƵƚĞŶ ĞŵƉŝŝƌŝƐĞŶ ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂŶŬŝŶ͕
ǀĂƌƐŝŶ ůĂĂũĂ͘ ;ĂƚƐĂƵŬƐĞƐƐĂŶŝ ŚƵŽŵŝŽ ŬŝŝŶŶŝƚƚǇǇ ŬƵŝƚĞŶŬŝŶĞƌŝƚŽƚĞŶ ƐǇŵďŽůŝƐĞĞŶ ŝŶƚĞƌĂŬƚŝŽŶŝƐŵŝŝŶ
ƚĞŽƌŝĂŶĂ ƚĂŝ ŶćŬƂŬƵůŵĂŶĂ͕ ũŽŶŬĂ ƐŽǀĞůƚĂŵŝƐĞƐƚĂ ũĂ ƐŽǀĞůůĞƚƚĂǀƵƵĚĞƐƚĂ ŽŶ ]Ăς ʹƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ
ƚŽŝƐƚĂŝƐĞŬƐŝ ŚǇǀŝŶ ŶŝƵŬĂůƚŝ ƚŝĞƚŽĂ͕ ŵƵƚƚĂ ũŽƚĂ ŬŽŚƚĂĂŶ ]Ăς ʹƚƵƚŬŝũĂǇŚƚĞŝƐƂƐƐć ŽŶ ŽƐŽŝƚĞƚƚƵ
ŶŝŵĞŶŽŵĂŝƐƚĂ ŵŝĞůĞŶŬŝŝŶƚŽĂ͘ ∆ćŝŶ ŽůůĞŶ ƉććƚƚĞůĞŶ͕ Ğƚƚć ƐǇŵďŽůŝƐĞŶ ŝŶƚĞƌĂŬƚŝŽŶŝƐŵŝŶ




EćŝƐƚć ƐǇŝƐƚć ƚƵůĞŶ ŬćǇƚƚćŵććŶ ƚćƐƐć ƚǇƂƐƐć ƐǇŵďŽůŝƐƚĂ ŝŶƚĞƌĂŬƚŝŽŶŝƐŵŝĂ ƚĞŽƌĞĞƚƚŝƐĞŶĂ
ŶćŬƂŬƵůŵĂŶĂŬŽŚĚĞŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĂ ũĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝĂ ƚĂƌŬĂƐƚĞůůĞƐƐĂŶŝ͕ŬƵƚĞŶ ũćůũĞŵƉćŶć
ǀŝĞůćƚĂƌŬĞŵŵŝŶŬƵǀĂĂŶ͘χćŵćǀĂůŝŶƚĂĞŝŽůĞǀĂŝůůĂƌŝƐŬĞũć͕ƐŝůůćƐǇŵďŽůŝŶĞŶŝŶƚĞƌĂŬƚŝŽŶŝƐŵŝĞŝŽůĞ
ǀĂƌƐŝŶĂŝƐĞƐƚŝ ŬćǇƚćŶƚƂƚĞŽƌŝĂ ;^ĐŚĂƚǌŬŝ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϭ͖ ]ĂŶĚďĞƌŐ Θ ĂůůΖůďĂ͕ ϮϬϬϵͿ͕ ŵƵƚƚĂ ƐĞ ŽŶ
ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ ]Ăς ʹƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞĞŶ ůćŚƚƂŬŽŚƚĂŝƐĞƐƚŝ ŚǇǀŝŶ ƐŽǀĞůƚƵǀĂ ƚĞŽƌĞĞƚƚŝŶĞŶ ŬĞŚǇƐ͕ Ɛŝůůć ƐĞŶ
ƉĞƌƵƐůćŚƚƂŬŽŚĚĂƚ ƚƵůŬŝŶƚŽũĂ ƚĞŬĞǀŝƐƚć ĂŬƚŝŝǀŝƐŝƐƚĂ ŝŚŵŝƐŝƐƚć ƐĞŬć ŚĞŝĚćŶ ũĂƚŬƵǀĂ ƚŽŝŵŝŶƚĂŶƐĂ
ũŽŬĂƉćŝǀćŝƐĞƐƐć ǀƵŽƌŽǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƐƐĂ ŽŶ ǇŚƚĞŶĞǀć ]Ăς ʹƉĞƌƐƉĞŬƚŝŝǀŝŶ ŬĂŶƐƐĂ ;EŽƌĚƋǀŝƐƚ͕ ϮϬϬϱͿ͘
EŝŝŶ ŝŬććŶ ƐǇŵďŽůŝŶĞŶ ŝŶƚĞƌĂŬƚŝŽŶŝƐŵŝ ƉĂŝŶŽƚƚĂĂŵǇƂƐ ]ĂςʹŶćŬƂŬƵůŵĂŶ ƚĂǀŽŝŶ ƚĂƌǀĞƚƚĂ ƚĞŚĚć
ƚƵƚŬŝŵƵƐƚĂ͕ ũŽůůĂ ƐĂĂĚĂĂŶ ŬćǇƚćŶŶƂůůŝƐĞƐƚŝ ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞůůŝƐƚć ƚŝĞƚŽĂ ũŽŬĂƉćŝǀćŝƐĞƐƚć ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞƐƚĂ
ĞůćŵćƐƚć͘
Ϯ͘Ϯ͘ϲ zŚƚĞĞŶǀĞƚŽ
KůĞŶ ĞĚĞůůć ƚĂƌŬĂƐƚĞůůƵƚ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ ŬćǇƚćŶƚƂŶć ʹƚƵƚŬŝŵƵƐƚĂ ǀĂƌƐŝŶ ƐĞŝŬŬĂƉĞƌćŝƐĞƐƚŝ ũĂ ƵƐĞŝƐƚĂ Ğƌŝ
ŶćŬƂŬƵůŵŝƐƚĂ͘ χćŵćŶ ůĂĂũĂŚŬŽŶ ƚĂƌŬĂƐƚĞůƵŶ ƚĂƌŬŽŝƚƵŬƐĞŶĂ ŽŶ ŽůůƵƚ ;ϭͿ ŶŽƐƚĂĂ ĞƐŝŝŶ ]Ăς ʹ
ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ŽŵŝŶĂŝƐƉŝŝƌƚĞŝƚć ĞƚĞŶŬŝŶ ƐƵŚƚĞĞƐƐĂ ǀĂůƚĂǀŝƌƌĂŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞĞŶ ƐĞŬć ;ϮͿ

ŬŝƌũĂůůŝƐƵƵƐŬĂƚƐĂƵŬƐĞŶ ŬĞŝŶŽŝŶ ůƵŽĚĂ ŬŽŬŽŶĂŝƐŬćƐŝƚǇƐ ŽůĞŵĂƐƐĂ ŽůĞǀĂŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ ŬćǇƚćŶƚƂŶć ʹ
ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ƚŝůĂƐƚĂ ũĂ ƐĞŶ ŬĞŝŶŽŝŶ ;ϯͿ ŝĚĞŶƚŝĨŝŽŝĚĂ ŶĞ ]Ăς ʹƚƵƚŬŝŵƵƐŬĞŶƚćŶ ƚŽŝƐƚĂŝƐĞŬƐŝ
ƚćǇƚƚćŵćƚƚƂŵćƚ ƚŝĞĚŽŶ ƚĂƌƉĞĞƚ͕ ũŽŝŚŝŶ ǀĂƐƚĂĂŵĂůůĂ ŽŵĂŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶŝ ŽŶ ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂ ƚƵŽƚƚĂĂ
ƚćŚćŶ ƚƵƚŬŝŵƵƐƚƌĂĚŝƚŝŽŽŶ ʹ ũĂ ƐĂŵĂůůĂ ŬćǇƚćŶŶƂŶ ũŽŚƚĂŵŝƐƚǇƂŚƂŶʹƵƵƚƚĂ ƚŝĞƚŽĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐƚĂ ũĂ
ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝƐƚĂ͘
<ŽƐŬĂ ƚćŵćŬĂƚƐĂƵƐŽŶ ũŽ ƐŝǀƵŵććƌćŝƐĞƐƚŝŬŝŶ ƚĂƌŬĂƐƚĞůůĞŶ ŽůůƵƚ ŬŽŚƚĂůĂŝƐĞŶ ůĂĂũĂ͕ ŬĞƌƚĂĂŶ ƚćƐƐć
ǀŝĞůćƐĞŶŬĞƐŬĞŝƐŝŵŵćƚŚĂǀĂŝŶŶŽƚũĂŝŵƉůŝŬĂĂƚŝŽƚŽŵĂŶƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶŝŬĂŶŶĂůƚĂ͘
^ƚƌĂƚĞŐŝĂ ŬćǇƚćŶƚƂŶć ʹƉĞƌƐƉĞŬƚŝŝǀŝ ůćŚƚĞĞ ůŝŝŬŬĞĞůůĞ Ɛŝŝƚć͕ Ğƚƚć ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ Ğŝ ŽůĞ ũŽƚĂŬŝŶ͕ ŵŝƚć
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽůůĂŽŶ͕ǀĂĂŶƐĞŽŶũŽƚĂŬŝŶ͕ŵŝƚćŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽũĂƐĞŶũćƐĞŶĞƚƚĞŬĞǀćƚʹƐƚƌĂƚĞŐŝĂŽŶƐŝŝƐ
ŝŚŵŝƐƚĞŶ ƚŽŝŵŝŶƚĂĂ ;ŬƐ͘ ĞƐŝŵ͘ +ĂŵďƌŝĐŬ͕ ϮϬϬϰ͖ 9ŽŚŶƐŽŶ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϯ͖ σŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶ͕ ϮϬϬϲ͖
:ĂƌǌĂďŬŽǁƐŬŝĞƚĂů͕͘ϮϬϬϳͿ͘
^ƚƌĂƚĞŐŝĂ ŬćǇƚćŶƚƂŶćʹŶćŬƂŬƵůŵĂ ŽŶŵǇƂƐ ǀŽŝŵĂŬŬĂĂƐƚŝ ƐŽƐŝŽůŽŐŝƐĞƐƚŝ ǀŝƌŝƚƚǇŶǇƚ ũĂ ƚĂƌŬĂƐƚĞůĞĞ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĂ ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶĂ ŝůŵŝƂŶć ůćŚƚƂŬŽŚƚĂŝƐĞƐƚŝ ƐĂŵŽŝŶ ŬƵŝŶ ƐŽƐŝŽůŽŐŝĂ ƚĂƌŬĂƐƚĞůĞĞ ŵƵŝƚĂŬŝŶ
ƐŽƐŝĂĂůŝƐŝĂ ŝůŵŝƂŝƚć ŬƵƚĞŶ ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ĂǀŝŽůŝŝƚƚŽĂ͕ ũŽƵƌŶĂůŝƐŵŝĂ͕ ĂŶĂƌŬŝƐŵŝĂ ƚĂŝ ƐŽƚĂĂ ;ŬƐ͘ ĞƐŝŵ͘
tŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶ͕ ϭϵϵϲ͖ σŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶ͕ ϮϬϬϳͿ͘ ;ƵƚĞŶ ŽůĞŶ ĞĚĞůůć ƵƐĞĂƐƚŝ ŶŽƐƚĂŶƵƚ ĞƐŝŝŶ͕ ƚćƐƚć
ƐŽƐŝŽůŽŐŝƐĞƐƚĂǀŝƌŝƚƚǇŶĞŝƐǇǇĚĞƐƚć ũŽŚƚƵĞŶ ]ĂςʹƚƵƚŬŝŵƵƐŽŶ ŬŝŝŶŶŽƐƚƵŶƵƚ ĞƌŝƚǇŝƐĞƐƚŝʹ ũŽƐŬĂĂŶĞŝ
ƚŝĞƚǇƐƚŝ ǇŬƐŝŶŽŵĂĂŶ ʹ ŝůŵŝƂŝƐƚć͕ ũŽƚŬĂ ŽǀĂƚ Ǉůůćƚƚćǀŝć͕ ĞŝͲĂŝŽƚƚƵũĂ͕ ƚĂƉĂŚƚƵŵĂŚĞƚŬĞůůć
ǀćŚćƉćƚƂŝƐŝŶćƉŝĚĞƚƚǇũćũĂƐǇǇƐƚćƚĂŝƚŽŝƐĞƐƚĂǇůĞŝƐĞƐƚŝǇůĞŶŬĂƚƐŽƚƚƵũĂƚĂŝǀĂŝĞƚƚƵũĂ;,ƵŐŚĞƐ͕ϭϵϳϭ͖
tŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶ͕ ϮϬϬϳͿ͘ ∆ćŝŶ ŽůůĞŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ Ğŝ ƚƵůĞ ůćŚƚƂŬŽŚƚĂŝƐĞƐƚŝ ƚĞŚĚć ŵĞƌŬŝƚƚćǀŝć
ŵĂŚĚŽůůŝƐŝĂ ƚƵůŽŬƐŝĂ ƌĂũŽŝƚƚĂǀŝĂ ǀĂůŝŶƚŽũĂ ĞƚƵŬćƚĞŝƐĞƐƚŝ͕ ŬŽƐŬĂ ŽƚĂŬƐƵƚƚĂǀĂƐƚŝ ƚćůůĂŝƐĞƚ ǀĂůŝŶŶĂƚ
ǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂƚŬĂŝŬŬĞŝŶĞŶŝƚĞŶũƵƵƌŝŶćŝŚŝŶĞŝͲĂŝŽƚƚƵŝŚŝŶ͕ǀćŚćƉćƚƂŝƐŝŝŶũŶĞ͘ŝůŵŝƂŝŚŝŶ͘
dćŵć ƉćƚĞĞ ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ƚĂƌŬĂƐƚĞůƵŶ ŬŽŚƚĞĞŶĂ ŽůĞǀŝŝŶ ŬćǇƚćŶƚƂŝŚŝŶ͗ ƚĂƌŬĂƐƚĞůƵŶ ŬŽŚƚĞĞŬƐŝ
ŽƚĞƚƚĂǀŝĞŶ ŬćǇƚćŶƚƂũĞŶʹ ŽůŝǀĂƚ ŶĞ ƐŝƚƚĞŶ ĚŝƐŬƵƌƐƐŝŝǀŝƐŝĂ ƚĂŝ ŵƵŝƚĂ ʹ ƐƵŚƚĞĞŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ ŽŶ
ŽůƚĂǀĂ ƐĂůůŝǀĂ ƐŝƚĞŶ͕ Ğƚƚć ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞůůŝƐĞŬƐŝ ŽƐŽŝƚƚĂƵƚƵǀĂƚ ;ǀĂƐƚĂŬŽŚƚĂŶĂ ƐĞůůĂŝƐŝŬƐŝŵććƌŝƚĞůůǇŝůůĞͿ
ŬćǇƚćŶŶƂƚƉććƐĞǀćƚĞƐŝŝŶǀŝĞůćƉćƐŝƚĞŶ͕ĞƚƚćŶćŵćŬćǇƚćŶŶƂƚǀŽŝǀĂƚŽůůĂƉĞƌćŝƐŝŶƚĂŝŽƉĞƌŽŝĚĂĞƌŝ
ƚĂƐŽŝůůĂ ǇŬƐŝůƂƐƚć ǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂůůŝƐĞĞŶ ƚĂŝ ƉĞƌćƚŝ ǇůŝŬĂŶƐĂůůŝƐĞĞŶ ũĂ ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ ƚŽŝƐŝŝŶƐĂ ;ŬƐ͘ ĞƐŝŵ͘
tŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶ͕ϮϬϬϲͿ͘
EŝŝŶŝŬććŶƐƚƌĂƚĞŐŝĂĂŶũĂƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝŝŶůŝŝƚƚǇǀćƚƚŽŝŵŝŶŶĂŶŵƵŽĚŽƚǀŽŝǀĂƚŬĂƚƐĂƵŬƐĞŶƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ
ƐĂĂĚĂ ǀĂƌƐŝŶ ĞƌŝůĂŝƐŝĂ ŵƵŽƚŽũĂ ʹ ǀĂŝŬŬĂŬŝŶ ]Ăς ʹƚƵƚŬŝŵƵƐ ƚŽƚƵŶŶĂŝƐĞƐƚŝ ŬŽƌŽƐƚĂĂ ĚŝƐŬƵƌƐŝŽƚĂ
ĞƌŝƚǇŝƐĞŶƌĞůĞǀĂŶƚƚŝŶĂƐƚƌĂƚĞŐŝĂĂŶũĂƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝŝŶůŝŝƚƚǇǀćŶćƚŽŝŵŝŶƚĂŶĂʹũĂƚćƐƐćŬŝŶƚĂƉĂƵŬƐĞƐƐĂ
ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝŶĞŶ ĞŵĞƌŐĞŶƐƐŝ Ğůŝ ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞůůŝƐĞŬƐŝ ŽƐŽŝƚƚĂƵƚƵǀŝĞŶ ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ŵƵŽƚŽũĞŶ
ĂŝŶĞŝƐƚŽƉĞƌƵƐƚĞŝƐĞƐƚŝĞƐŝŝŶƚƵůŽŶƐĂůůŝŵŝŶĞŶŽŶĞĚĞůůǇƚǇƐŵĂŚĚŽůůŝƐŝŵŵĂŶŬĂƚƚĂǀĂŶǇŵŵćƌƌǇŬƐĞŶ
ƐĂĂǀƵƚƚĂŵŝƐĞŬƐŝ͘ ŝƐŬƵƌƐŝŽŽŶ ŽŶ ƐǇǇƚć ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ ŬŝŝŶŶŝƚƚćć ĞƌŝƚǇŝƐƚć ŚƵŽŵŝŽƚĂ͕ Ɛŝůůć ƚĂƌŬĂƐƚĞůƵŶ
ŬŽŚƚĞĞŶĂŽůĞǀĂŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŽŶǇůŝŽƉŝƐƚŽůƵŽŶƚĞĞƐƚĂĂŶũŽŚƚƵĞŶƉůƵƌĂůŝƐƚŝŶĞŶ͕ũŽƐƐĂƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝŬŝŶ





ǀŽŝ ŽůůĂ ǇŵŵćƌƌǇŬƐĞŶ ŬĂƚƚĂǀƵƵĚĞŶ ŬĂŶŶĂůƚĂ ǀĂŚŝŶŐŽůůŝƐƚĂ ƉŝƚćǇƚǇć ůćŚƚƂŬŽŚƚĂŝƐĞƐƚŝ
ƚĂƌŬĂƐƚĞůĞŵĂƐƐĂǀĂŝŶƚŝĞƚƚǇćƚŽŝŵŝũĂũŽƵŬŬŽĂƐĞŶƐŝũĂĂŶ͕ĞƚƚćƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũƵƵĚĞŶŽŶŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂ
ƚƵůůĂ ĞƐŝŝŶ ŬŽŬŽ ƐĞŶ ƚŽƐŝĂƐŝĂůůŝƐĞƐƐĂ ŬŝƌũŽƐƐĂĂŶ͕ ŵƵŬĂĂŶ ůƵŬŝĞŶ ŵǇƂƐ ǀćůŝƚƚƂŵćŶ ƚĂƌŬĂƐƚĞůƵŶ
ŬŽŚƚĞĞŶĂ ŽůĞǀĂŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƵůŬŽƉƵŽůŝƐĞƚ ƚŽŝŵŝũĂƚ ;tŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶ͕ ϮϬϬϲͿ͘ ΧǇƂƐ ]Ăς ʹ
ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ƐŽƐŝŽůŽŐŝŶĞŶŬĂƚƐĞ ĂůůĞǀŝŝǀĂĂ ƚćƚć͕ƐŝůůćĞŝͲĂŝŽƚƚƵũĞŶ ƐĞƵƌĂƵƐƚĞŶ͕ ƚĂƉĂŚƚƵŵĂŚĞƚŬĞůůć
ǀćŚćƉćƚƂŝƐŝŬƐŝ ƚƵůŬŝƚƚƵũĞŶ ƚĞŬŽũĞŶ ũŶĞ͘ ;,ƵŐŚĞƐ͕ ϭϵϳϭ͖ σŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶ͕ ϮϬϬϳͿ ǀŽŝ ĂŝŶĂŬŝŶ
ůćŚƚƂŬŽŚƚĂŝƐĞƐƚŝ ŽƚĂŬƐƵĂ ŽůĞǀĂŶ ƵƐĞŝŶ ŬǇƚŬƂŬƐŝƐƐć ƐĞůůĂŝƐŝŝŶ ƚŽŝŵŝũŽŝŚŝŶ͕ ũŽƚŬĂ Ğŝǀćƚ ůƵŬĞƵĚƵ
ǀĂŝŬŬĂƉĂŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶĨŽƌŵĂĂůŝŶƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶŵƵŽĚŽƐƚĂŵŝƐƉƌŽƐĞƐƐŝŶƉŝŝƌŝŝŶ͘
<ƵŝƚĞŶŬŝŶ ]ĂςʹƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ƉŝŝƌŝƐƐć ǀĂůůŝƚƐĞĞ ǀĂƌƐŝŶ ůĂĂũĂ ŬŽŶƐĞŶƐƵƐ Ɛŝŝƚć͕ Ğƚƚć ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝƐƐĂ͕
ǀĂƌƐŝŶŬŝŶƚŽƚƵŶŶĂŝƐĞƐƚŝǇŵŵćƌƌĞƚǇŶŝŵƉůĞŵĞŶƚŽŝŶŶŝŶŵŝĞůĞƐƐć͕ŽŶŬĞƐŬŝũŽŚĚŽůůĂŬĞƐŬĞŝƐĞŶƚćƌŬĞć
ƌŽŽůŝ  ;ŬƐ͘ ĞƐŝŵ͘ ĂůŽŐƵŶ Θ 9ŽŚŶƐŽŶ͕ ϮϬϬϱ͖ ]ƵŽŵŝŶĞŶ Θ ΧĂŶƚĞƌĞ͕ ϮϬϭϬ͖ ΨŽƵůĞĂƵ Θ ĂůŽŐƵŶ͕
ϮϬϭϭͿ͘ χćƐƚć ƐǇǇƐƚć͕ ũĂ ŬŽƐŬĂ ŬĞƐŬŝũŽŚƚŽ ŬĞƐŬĞŝƐĞŶć ƐƚƌĂƚĞŐŝĂǀŝĞƐƚŝĞŶ ŬŽŵŵƵŶŝŬŽŝũĂŶĂ ŵŝƚć
ŝůŵĞŝƐŝŵŵŝŶ ƚĞŬĞĞ ƚƵůŬŝŶƚĂͲ ũĂ ŵƵŬĂƵƚƵƐƚǇƂƚć Ğƌŝ ƚĂŚŽŝůůĞ ǀŝĞƐƚŝĞƐƐććŶ ;ZŽƵůĞĂƵ͕ ϮϬϬϱͿ͕ ŽŶ
ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ͕ ŵǇƂƐ ƚćƐƐć ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ͕ ũŽŬĂ ƚĂƉĂƵŬƐĞƐƐĂ ŬŝŝŶŶŝƚĞƚƚćǀć ĞƌŝƚǇŝƐƚć ŚƵŽŵŝŽƚĂ
ŬĞƐŬŝũŽŚƚŽŽŶƚŽŝŵŝũĂƌǇŚŵćŶć͘




ŽůĞĞůůŝƐƚĂ ŵǇƂƐ ƚĂƌŬĂƐƚĞůůĂ ƚŽŝŵŝũƵƵĚĞŶ ǇŵŵćƌƚćŵŝƐĞŬƐŝ Ɛŝƚć͕ ŵŝƐƚć ƚŽŝŵŝũƵƵƐ ŽŶ ƉĞƌćŝƐŝŶ
;ĂůŽŐƵŶ Θ 9ŽŚŶƐŽŶ͕ ϮϬϬϱͿ͕ ũĂ ŵŝƚĞŶ ƚŽŝŵŝũĂƚ ŽŵĂŶ ƚŽŝŵŝũƵƵƚĞŶƐĂ ŬćƐŝƚƚćǀćƚ͘ 9Ă ŬƵƚĞŶ
ŬćǇƚćŶƚƂũĞŶŬŝŶ ƚĂƉĂƵŬƐĞƐƐĂ͕ ŬĂƚƚĂǀĂ ŬŽŚĚĞŝůŵŝƂŶ ǇŵŵćƌƌǇƐ ĞĚĞůůǇƚƚćć ƚĂƌŬĂƐƚĞůƵĂ ůćƉŝ Ğƌŝ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƚĂƐŽũĞŶǇůŝŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĞůůĞƚĂƐŽůůĞĂƐƚŝ;tŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶ͕ϮϬϬϲͿ͘
EćŝƐƚćƐǇŝƐƚćŽŵĂĂƚƵƚŬŝŵƵƐƚĂŶŝŽŚũĂĂǀĂƉĞƌŝĂĂƚĞŽŶŵĞƚŽĚŽůŽŐŝƐĞŬƐŝĞŵĞƌŐĞŶƐƐŝŬƐŝŬƵƚƐƵŵĂŶŝ
ůćŚƚƂŬŽŚƚĂ͕ ŵŝŬć ŵĞƌŬŝƚƐĞĞ Ɛŝƚć͕ Ğƚƚć ĞŶ ƚĞĞ ƚĂƌŬĂƐƚĞůƵŶŝ ƉŝŝƌŝŝŶ ůĂŶŬĞĂǀŝĞŶ ŬćǇƚćŶƚƂũĞŶ͕
ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ƚĂŝ ƚŽŝŵŝũŽŝĚĞŶ ƐƵŚƚĞĞŶ ůćŚƚƂŬŽŚƚĂŝƐŝĂ ƌĂũĂƵŬƐŝĂ͕ ǀĂĂŶ ƐŝƐćůůǇƚćŶ ƚĂƌŬĂƐƚĞůƵƵŶŝ ŬĂŝŬŬŝ
ŶĞ͕ũŽƚŬĂĂŝŶĞŝƐƚŽŶŝƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂŽůĞǀĂŶƐƚƌĂƚĞŐŝƐĞƐƚŝƌĞůĞǀĂŶƚƚĞũĂ͕ĞůŝŽůĞǀĂŶǇŚƚĞǇĚĞƐƐć
ƚĂƌŬĂƐƚĞůƚĂǀĂŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ŬĂŶŶĂůƚĂ ŵĞƌŬŝƚƚćǀŝŝŶ ƐĞƵƌĂƵŬƐŝŝŶ ʹ ƐĞŬć ĂŝŽƚƚƵŝŚŝŶ Ğƚƚć ĞŝͲ
ĂŝŽƚƚƵŝŚŝŶ͘
ŵƉŝŝƌŝƐƚĞŶƚƵƚŬŝŵƵƐŬŽŚƚĞŝĚĞŶŽƐĂůƚĂƐƚƌĂƚĞŐŝĂŬćǇƚćŶƚƂŶćʹƚƵƚŬŝŵƵƐŽŶŬĞƐŬŝƚƚǇŶǇƚƐƵŚƚĞĞůůŝƐĞŶ
ƉĂůũŽŶ ǀŽŝƚƚŽĂ ƚĂǀŽŝƚƚĞůĞǀŝŝŶ ǇƌŝƚǇƐŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝŚŝŶ͕ ŵƵƚƚĂ ƉůƵƌĂůŝƐƚŝƐĞƚ ʹ ŵŽŶŝććŶŝƐĞƚ͕ ŵŽŶŝĂ
ĂŵŵĂƚƚŝͲŝĚĞŶƚŝƚĞĞƚƚĞũć͕ŶŽƌŵĞũĂ ũĂ ŝŶƚƌĞƐƐĞũć ƐŝƐćůƚćǀćƚ ;ŽŚĞŶĞƚĂů͕͘ϭϵϳϮ͖ĞŶŝƐ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϭ͖
ĞŶŝƐ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϳͿ ʹ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƚ ƉŝŝƌƚǇǀćƚ ĞƐŝŝŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞůůŝƐĞƐƚŝ ĞƌŝƚǇŝƐĞŶ ŵŝĞůĞŶŬŝŝŶƚŽŝƐŝŶĂ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝŶĂ ;sĂĂƌĂΘσŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶ͕ϮϬϭϮͿ͕ ŬŽƐŬĂŶćŝƐƐć ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ ũĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝ ǇŚƚććůƚćŽŶ
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ǇůĞŝƐĞƐƚŝ ŽƚƚĂĞŶ ǀćŚĞŵŵćŶ ǀĂŬŝŝŶƚƵŶƵƚŵƵƚƚĂ ǇůĞŝƐƚǇǀć ŝůŵŝƂ ;ŬƐ͘ ĞƐŝŵ͘ ŝƌŶďĂƵŵ͕ ϭϵϴϴ͖ &ŝŽŝĂ͕
ϭϵϵϲ͖ χĂŵŵŝ͕ ϮϬϬϵͿ ũĂ ŬŽƐŬĂ ŶćŝƐƐć ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝƐƐĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝ ŽƚĂŬƐƵƚƚĂǀĂƐƚŝ ŽŶ ŵǇƂƐ
ŵŽŶŝŵƵŽƚŽŝƐŝŶƚĂ ũĂ ŶćŝŶ ŽůůĞŶ ǇŵŵćƌƚćŵŝƐĞŶ ŬĂŶŶĂůƚĂ ƌŝŬĂƐƚĂ ŬƵǀĂƵƐƚĂ ũĂ ƚĞŽƌĞƚŝƐĂĂƚŝŽƚĂ
ĞĚĞůůǇƚƚćǀćć͘
ƌŝŶŽŵĂŝŶĞŶ ĞƐŝŵĞƌŬŬŝ ƚćůůĂŝƐĞƐƚĂ ƉůƵƌĂůŝƐƚŝƐĞƐƚĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƐƚĂ ŽŶ ǇůŝŽƉŝƐƚŽ͕ ũŽƚĂ ŝƚƐĞŬŝŶ
ƚƵƚŬŝũĂŶĂ ĞĚƵƐƚĂŶ͘ ]ĂŵĂŶĂŝŬĂŝƐĞƐƚŝ͕ ŬŽƐŬĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ ŬćǇƚćŶƚƂŶć ʹƚƵƚŬŝŵƵƐ ĞĚĞůůǇƚƚćć
ŵĂŚĚŽůůŝƐŝŵŵĂŶƌŝŬŬĂĂŶǇŵŵćƌƌǇŬƐĞŶƚƵŽƚƚĂŵŝƐĞŬƐŝƚĂƌŬĂƐƚĞůƵŶŬŽŚƚĞĞŶĂŽůĞǀĂƐƚĂƐŽƐŝĂĂůŝƐĞƐƚĂ
ŝůŵŝƂƐƚć ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞůůŝƐƚĂ ƉććƐǇć ŚǇǀŝŶ ůćŚĞůůĞ ƚƵŽƚĂ ŝůŵŝƂƚć ;:ŽŚŶƐŽŶ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϯͿ͕ ŽŶ ŽŵĂŶ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ʹ ŵŝŶƵŶ ƚĂƉĂƵŬƐĞƐƐĂŶŝ ĞĚƵƐƚĂŵĂŶŝ ǇůŝŽƉŝƐƚŽŶ ʹ ƚƵƚŬŝŵƵƐ ĞƌŝƚƚćŝŶ ŚŽƵŬƵƚƚĞůĞǀĂ
ǀĂůŝŶƚĂ ;ůǀĞƐƐŽŶ͕ ϮϬϬϯͿ͕ ũŽŶŬĂ ŽůĞŶ ƚćƐƐć ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ ƚĞŚŶǇƚ ŶćŝƐƚć ũƵƵƌŝ ĞĚĞůůćŵĂŝŶŝƚƵŝƐƚĂ
ƐǇŝƐƚć͘
sĂůŝŶƚĂĞŝ ŬƵŝƚĞŶŬĂĂŶ ŽůĞ ŽŶŐĞůŵĂƚŽŶ ƉĞƌŝĂĂƚƚĞĞƐƐĂ ĞŝŬć ƚćŵćŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶŬĂĂŶ ƚĂƉĂƵŬƐĞƐƐĂ͘
zŚƚććůƚć ŽŵĂŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƚƵƚŬŝŵŝŶĞŶ ǀŽŝ ĞƐƚćć ŶćŬĞŵćƐƚć ƐĞůůĂŝƐŝĂ ŝůŵŝƂŝƚć ʹ ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ
ǀĂůůŝƚƐĞǀŝĂŶŽƌŵĞũĂʹũŽŝŚŝŶƵůŬŽƉƵŽůŝƐĞŶƚƵƚŬŝũĂŶŬĂƚƐĞŬŝŝŶŶŝƚƚǇǇŚĞƌŬĞŵŵŝŶ͘∆ŝŝŶŝŬććŶƐƚƌĂƚĞŐŝĂ
ŬćǇƚćŶƚƂŶć ʹƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ƐŽƐŝŽůŽŐŝŶĞŶ ŬĂƚƐĞ ŬĞŚŽƚƚĂĂ ŶŽƐƚĂŵĂĂŶ ĞƌŝƚŽƚĞŶ ĞƐŝůůĞ ŵŵ͘
ǀćŚćƉćƚƂŝƐĞŶć ƉŝĚĞƚƚǇũć͕ ǀĂŝĞƚƚƵũĂ ƚĂŝ ŵĂƌŐŝŶĂůŝƐŽŝƚƵŶĞŝƚĂ ŝůŵŝƂŝƚć ;^ŶŽǁ͕ ϭϵϵϵ͖ σŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶ͕
ϮϬϬϳͿ͕ŵŝŬćǀŽŝĂŝŚĞƵƚƚĂĂƚƵƚŬŝũĂƐƐĂĞƉćƌƂŝŵŝƐƚć͕ƌŝƐƚŝƌŝŝƚĂŝƐŝĂƚƵŶƚĞŝƚĂũĂĂŚĚŝƐƚƵŶĞŝƐƵƵƚƚĂǇŚƚććůƚć
ĂŝŶĞŝƐƚŽƐƐĂŶćŬǇǀćŶũĂƚŽŝƐĂĂůƚĂƌĂƉŽƌƚŽŝƚĂǀĂŬƐŝƚƵůĞǀĂŶǀćůŝƐƚćƐŽǀŝƚƵƐƚǇƂƚćƚĞŚĚĞƐƐć͘
<ƵŝƚĞŶŬŝŶ ǇůŝŽƉŝƐƚŽ ŽŶ ŽƚŽůůŝŶĞŶ ƚƵƚŬŝŵƵƐŬŽŚƚĞĞŬƐŝ ŵǇƂƐ ƐŝŬƐŝ͕ Ğƚƚć ǀĂƌƐŝŶŬŝŶ ƐƵŽŵĂůĂŝƐĞƐƐĂ
ǇůŝŽƉŝƐƚŽŬĞŶƚćƐƐćŵĂŶĂŐĞƌŝĂůŝƐŵŝĞůŝ ũŽŚĚŽŶ ƌŽŽůŝŶ ũĂ ǀĂƐƚƵƵůůŝƐƵƵĚĞŶŬĂƐǀƵ͕ ũŽŚƚĂŵŝƐĞŶ ǇůĞŝŶĞŶ
ŶĂƉĂŬŽŝƚƵŵŝŶĞŶ ʹ ƚĂŝ ǀĂĂĚĞ ŶćŝƐƚć ʹ ũĂ ƚƵůŽƐǀĂƐƚƵƵůůŝƐƵƵƐ ŽǀĂƚ ǀŝŝŵĞ ǀƵŽƐŝŶĂ ŶćŬǇǀćƐƚŝ
ůŝƐććŶƚǇŶĞĞƚ;<ĂŶŬĂĂŶƉćć͕ϮϬϭϯ͖;ĂůůŝŽ͕ϮϬϭϰ͖;ĂůůŝŽΘ;ĂůůŝŽ͕ϮϬϭϰͿ͕ŵŝŬćŽƐĂůƚĂĂŶŵǇƂƐƚƵŽƚƚĂĂ
ŬćǇƚćŶŶƂůůŝƐĞƐƚŝ ŵŽƚŝǀŽŝƚƵŶĞĞŶ ƚŝĞĚŽŶ ƚĂƌƉĞĞŶ ŶŝŵĞŶŽŵĂĂŶ ǇůŝŽƉŝƐƚŽũĞŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĂ͕
ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝĂũĂƐƚƌĂƚĞŐŝƐƚĂũŽŚƚĂŵŝƐƚĂŬŽƐŬŝĞŶ͘
sĞƌƌĂƚƚƵŶĂŶćŝŚŝŶŶćŬƂŬŽŚƚŝŝŶĂŝĞŵƉŝ]ĂςʹŬŝƌũĂůůŝƐƵƵƐŬćƐŝƚƚććŬĂƚƐĂƵŬƐĞŶŝƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂǀĂŝŶŬĂŬƐŝ
ƚƵƚŬŝŵƵƐƚĂ  ;^ƉĞĞ Θ 9ĂƌǌĂďŬŽǁƐŬŝ͕ ϮϬϭϭ͖ ]ŝůůŝŶĐĞ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϮͿ͕ ũŽŝƐƐĂ ǇůŝŽƉŝƐƚŽŬŽŶƚĞŬƐƚŝƐƐĂ ŽůŝƐŝ
ƚƵƚŬŝƚƚƵ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝĂ ǇůŝŵŵćŶ ũŽŚĚŽŶ ƵůŬŽƉƵŽůŝƐŝĂ ƚŽŝŵŝũŽŝƚĂŬŝŶ ƚĂƌŬĂƐƚĞůƵƵŶ ƐŝƐćůůǇƚƚćĞŶ͘ ;ƵŶ
ůŝƐćŬƐŝŚƵŽŵŝŽŝ͕ĞƚƚćŶćŝĚĞŶƚƵƚŬŝŵƵƐƚĞŶĂũĂůůŝŶĞŶƵůŽƚƚƵǀƵƵƐŽŶǀĂƌƐŝŶŵĂůƚŝůůŝŶĞŶ;ϭͲϯǀƵŽƚƚĂͿũĂ
ƐĞŶ͕ Ğƚƚć ƚĂƌŬĂƐƚĞůƚƵ ƚŽŝŵŝũŽŝĚĞŶ͕ ŬćǇƚćŶƚƂũĞŶ ũĂ ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ŵƵŽƚŽũĞŶ ũŽƵŬŬŽ Ğŝ ŶćŝƐƐć
ƚƵƚŬŝŵƵŬƐŝƐƐĂŽůĞĞƌŝƚǇŝƐĞŶůĂĂũĂ͕ŽŶƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞůůĂŶŝŵŝƚćŝůŵĞŝƐŝŵŵŝŶŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵƐŬŽŶƚƌŝďƵŽŝĚĂ
^Ăς ʹƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞĞŶ ƚćůůć ŬŽŶƚĞŬƐƚƵĂĂůŝƐĞŶ ǀĂůŝŶŶĂŶ ũĂ ĞĚĞůůć ĞƐŝŝŶ ŶŽƐƚĂŵĂŶŝ ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝƐĞŶ
ĞŵĞƌŐĞŶƐƐŝŶŬĞŝŶŽŝŶ͘
dćŵćŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ƉŝĚĞŵƉŝ ĂŝŬĂƉĞƌŝŽĚŝ ƚƵŽƚƚĂĂ ŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵĚĞŶ ŬŽŶƚƌŝďƵŽŝĚĂ ]Ăς ʹ
ŬŝƌũĂůůŝƐƵƵƚĞĞŶ ŵǇƂƐ ƐŝŬƐŝ͕ Ğƚƚć ƐĞ ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶ ũĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝŶ ŵƵƵƚŽŬƐĞŶ ;ƚĂŝ
ŵƵƵƚƚƵŵĂƚƚŽŵƵƵĚĞŶͿ ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ Ğƌŝ ĞůŝŶŬĂĂƌĞŶ ǀĂŝŚĞŝƐƐĂ ƚĂŝ ŝŶƚĞƌĂŬƚŝŽƐƐĂ
ǇůŝŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĞůůĂ ƚĂƐŽůůĂ ŬƵƚĞŶ ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂƐƐĂ ƚĂƉĂŚƚƵǀŝĞŶ ŵƵƵƚŽƐƚĞŶ ;ĞƐŝŵ͘
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ǇůŝŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĞƚ ŬćǇƚćŶŶƂƚͿ ŬĂŶƐƐĂ͘ ∆ćŵć ŝůŵŝƂƚ ŽǀĂƚ ƚǇǇƉŝůůŝƐĞƐƚŝ ƐŝŝŶć ŵććƌŝŶ ŚŝƚĂĂƐƚŝ
ƚĂƉĂŚƚƵǀŝĂ͕ĞƚƚćǀƵŽĚĞŶƚĂŝŵƵƵƚĂŵĂŶǀƵŽĚĞŶ ƚƵƚŬŝŵƵƐƉĞƌŝŽĚŝůůĂŶŝŝƚćĞŝ ǀŝĞůćŬŽǀŝŶŬĂƚƚĂǀĂƐƚŝ
ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂƚĂǀŽŝƚƚĂĂ͘
:ŽŬĂ ƚĂƉĂƵŬƐĞƐƐĂ ]ĂςʹƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶŵĞƚŽĚŽůŽŐŝŶĞŶ ŬŝƌũŽ ŽŶ ǀŽŝŵĂŬŬĂĂƐƚŝ ƚƵůŬŝŶŶĂůůŝƐĞůůĞ  ;ǀƌƚ͘
ĞƐŝŵ͘ ƌŝŬƐƐŽŶ Θ ;ŽǀĂůĂŝŶĞŶ͕ ϮϬϬϴͿ ũĂ ĐĂƐĞͲĂƐĞƚĞůŵŝŝŶ ;ŬƐ͘ ĞƐŝŵ͘ ψŝŶ͕ ϮϬϬϯͿ ŶŽũĂƵƚƵǀĂůůĞ
ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞůůĞŽŵŝŶĂŝŶĞŶũĂƚĞŬĞĞŽŝŬĞƵƚƚĂŬĂƚƐĂŶŶŽůůĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐƚĂƐŽƐŝĂĂůŝƐĞƐƚŝŵŽŶŝŵƵŽƚŽŝƐĞŶĂ
ŝůŵŝƂŶć ;'ŽůƐŽƌŬŚŝ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϬͿ͕ ũŽŬĂ ĞĚĞůůǇƚƚćć ǇŚƚć ůĂŝůůĂŵŽŶŝŵƵŽƚŽŝƐƚĂ ƚƵůŬŝŶƚĂĂ͕ ũŽƚƚĂ ŝůŵŝƂ
ƚƵůŝƐŝ ƉĞƌƵƐƚĞĞůůŝƐĞƐƚŝ ǇŵŵćƌƌĞƚǇŬƐŝ ;tŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶ͕ ϮϬϬϳͿ͘ ϑůĞĞůůŝƐƚĂ ƐƉĞƐŝĨŝƐƚć
ƚƵƚŬŝŵƵƐŵĞƚŽĚŽůŽŐŝƐĞƐƚĂǀĂůŝŶŶĂƐƚĂŚƵŽůŝŵĂƚƚĂŽŶŬƵŝƚĞŶŬŝŶƐĞ͕ĞƚƚćƐĞŶŬĞŝŶŽŝŶŽŶŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂ
ƚĂǀŽŝƚƚĂĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ ũĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝ ŶŝŝĚĞŶ ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞƐƐĂ ŬŽŶŬƚĞŬƐƚŝƐƐĂ ƌŝŬŬĂĂůůĂ ƚĂǀĂůůĂ͕ ŵŝŬć
ĞĚĞůůǇƚƚćć ĂŝŶĞŝƐƚŽŶ ũĂͬƚĂŝ ƐĞŶ ĂŶĂůǇǇƐŝŶ ŽƐĂůƚĂ ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝƐƚĂ ƚƌŝĂŶŐƵůĂĂƚŝŽƚĂ ŵĂŚĚŽůůŝƐŝŵŵĂŶ
ŚǇǀćŶ ǇŵŵćƌƌǇŬƐĞŶ ŬŽŚĚĞŝůŵŝƂƐƚć ƚƵŽƚƚĂŵŝƐĞŬƐŝ ;ŬƐ͘ ĞƐŝŵ͘ =ĞǁŝƐ Θ &ƌŝŵĞƐ͕ ϭϵϵϵ͖ ςĞƌůĞƐǌ Θ
>ŝŶĚƐĂǇ͕ ϮϬϬϯ͖ %ƌĞůŝŶŐ Θ %ŽƌďĞƐ͕ ϮϬϬϱ͖ ƐŬŽůĂ Θ ]ƵŽƌĂŶƚĂ͕ ϮϬϬϴͿ͘ ∆ćŝŶ ŵƵŽĚŽŝŶ ƚćƐƐćŬŝŶ
ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ ŽŶ ŚǇǀć ƐǇǇ ƚƵŬĞƵƚƵĂ ƌƵŶƐĂƐůƵŬƵŝƐĞĞŶ ũŽƵŬŬŽŽŶ ĞƌŝůĂŝƐŝĂ ĂŝŶĞŝƐƚŽƚǇǇƉƉĞũć
ŬŽŚĚĞŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶƐƚƌĂƚĞŐŝĂĂũĂƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝĂƚƵƚŬŝƚƚĂĞƐƐĂũĂƐĞŶǇŵŵćƌƚćŵŝƐĞĞŶƉǇƌŝƚƚćĞƐƐć͘
^ƚƌĂƚĞŐŝĂ ŬćǇƚćŶƚƂŶć ʹƚƵƚŬŝŵƵƐ ŽŶ ŬŽŚĚĞŝůŵŝƂŶ ʹ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶ ʹ ũćƐĞŶƚćŵŝƐĞƐƐć ŶŽũĂƵƚƵŶƵƚ
ƉććŽƐŝŶ ƐŽƐŝŽůŽŐŝĂƐƚĂ ƉĞƌćŝƐŝŶ ŽůĞǀŝŝŶ ƚĞŽƌĞĞƚƚŝƐŝŝŶ ǀŝŝƚĞŬĞŚǇŬƐŝŝŶ ŬƵƚĞŶ ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ &ŝĚĚĞŶƐŝŶ
;ϭϵϴϰͿƌĂŬĞŶƚĞŝƐƚƵŵŝƐƚĞŽƌŝĂĂŶ͕ŽƌĚŝĞƵŶ;ϭϵϵϬͿŚĂďŝƚƵŬƐĞŶ͕ƉććŽŵĂŶũĂŬĞŶƚćŶʹǀŝŝƚĞŬĞŚǇŬƐĞĞŶ͕
ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞůůŝƐƚćŵŝƐĞŶ ƚĞŽƌŝĂĂŶ  ;'ŝŽŝĂΘŚŝƚƚŝƉĞĚĚŝ͕ ϭϵϵϭ͖ &ŝŽŝĂ Ğƚ Ăů͕͘ϭϵϵϰ͖ &ŝŽŝĂΘ χŚŽŵĂƐ͕
ϭϵϵϲͿ ƐĞŬć ƚŽŝŵŝũĂǀĞƌŬŬŽƚĞŽƌŝĂĂŶ ;:ŽŚŶƐŽŶ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϳͿ͘ ;ŝƌũĂůůŝƐƵƵƐŬĂƚƐĂƵŬƐĞƐƐĂ ĞƐŝŝŶ ŶŽƵƐĞĞ
ƐǇŵďŽůŝŶĞŶŝŶƚĞƌĂŬƚŝŽŶŝƐŵŝƚĞŽƌĞĞƚƚŝƐĞŶĂƉĞƌƐƉĞŬƚŝŝǀŝŶć;ŚĂƌŽŶ͕ϮϬϭϬͿ͕ũŽŬĂŽŶƚƵŶŶŝƐƚĞƚƚƵ]Ăς
ʹƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶŬĂŶŶĂůƚĂƉŽƚĞŶƚŝĂĂůŝƐĞŬƐŝ ;:ŽŚŶƐŽŶ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϳ͗ϱϬͿ͕ŵƵƚƚĂ ũŽŶŬĂŚǇƂĚǇŶƚćŵŝŶĞŶ
ŽŶ ƚŽŝƐƚĂŝƐĞŬƐŝ ƌĂũŽŝƚƚƵŶƵƚ ǇŚƚĞĞŶ ϭϬ ǀƵŽƚƚĂ ƐŝƚƚĞŶ ůĂĂĚŝƚƚƵƵŶ ǀćŝƚƂƐŬŝƌũĂĂŶ ;EŽƌĚƋǀŝƐƚ͕ ϮϬϬϱͿ͕
ũŽƐƐĂƚĂƌŬĂƐƚĞůƚŝŝŶŽŵŝƐƚĂũƵƵĚĞŶƌŽŽůŝĂƉĞƌŚĞǇƌŝƚǇŬƐĞŶƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝƐƐĂ͘
sĂůŝƚƐĞŶ ƐǇŵďŽůŝƐĞŶ ŝŶƚĞƌĂŬƚŝŽŶŝƐŵŝŶ ƐŽǀĞůůĞƚƚĂǀĂŬƐŝ ƚĞŽƌĞĞƚƚŝƐĞŶĂ ŶćŬƂŬƵůŵĂŶĂ ƚćƐƐć ƚǇƂƐƐć
ŬŽŚĚĞŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶƐƚƌĂƚĞŐŝĂĂũĂƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝĂƚĂƌŬĂƐƚĞůůĂŬƐĞŶŝƚŝĞĚŽƐƚĂĞŶƐĂŵĂŶĂŝŬĂŝƐĞƐƚŝ͕Ğƚƚć
ǀĂůŝŶƚĂ Ğŝ ŽůĞ ƌŝƐŬŝƚƂŶ͕ Ɛŝůůć ŚǇǀćƐƚć ůćŚƚƂŬŽŚƚĂŝƐĞƐƚĂ ǇŚƚĞĞŶƐŽƉŝǀƵƵĚĞƐƚĂĂŶ ]Ăς ʹƉĞƌƐƉĞŬƚŝŝǀŝŶ
ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶ ƚŽĚĞůůŝƐƵƵĚĞŶ ǇŵŵćƌƌǇŬƐĞŶ ŬĂŶƐƐĂ ;EŽƌĚƋǀŝƐƚ͕ ϮϬϬϱͿ ƐĞ Ğŝ ŬƵŝƚĞŶŬĂĂŶ ŽůĞ
ǀĂƌƐŝŶĂŝƐĞƐƚŝ ŬćǇƚćŶƚƂƚĞŽƌŝĂ  ;^ĐŚĂƚǌŬŝ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϭ͖ ]ĂŶĚďĞƌŐ Θ ĂůůΖůďĂ͕ ϮϬϬϵͿ͘ ]ĞƵƌĂĂǀĂƐƐĂ
ƚĂƌŬĂƐƚĞůĞŶƐǇŵďŽůŝƐƚĂŝŶƚĞƌĂŬƚŝŽŶŝƐŵŝĂƐĞŝŬŬĂƉĞƌćŝƐĞŵŵŝŶ͘
Ϯ͘ϯ ^ǇŵďŽůŝŶĞŶŝŶƚĞƌĂŬƚŝŽŶŝƐŵŝ
^ǇŵďŽůŝŶĞŶ ŝŶƚĞƌĂŬƚŝŽŶŝƐŵŝ ŽŶ ƐŽƐŝĂĂůŝƉƐǇŬŽůŽŐŝĂŶ ƐƵƵŶƚĂƵƐ͕ ũŽŶŬĂ ũƵƵƌĞƚ ũƵŽŶƚƵǀĂƚ
ĂŵĞƌŝŬŬĂůĂŝƐĞĞŶƉƌĂŐŵĂƚŝƐŵŝŝŶ ũĂ ƐĂŬƐĂůĂŝƐĞĞŶĨĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĂĂŶ ;WƌĂƐĂĚ͕ϮϬϬϱ͖ŚĂƌŽŶ͕ ϮϬϭϬͿ͘
WććŽƐŝŶůćŚĞƐƚǇŵŝƐƚĂǀĂŶŬĂƚƐŽƚĂĂŶƚƵŬĞƵƚƵǀĂŶΧĞĂĚŝŶ;ϭϵϯϰͬϭϵϲϮͿĂũĂƚƚĞůƵƵŶ;ŬƐ͘ĞƐŝŵ͘ƵƌƌĞůů
Θ ΧŽƌŐĂŶ͕ ϭϵϳϵ͖ ςƌĂƐĂĚ͕ ϮϬϬϱ͖ ŚĂƌŽŶ͕ ϮϬϭϬͿ͕ ŵƵƚƚĂ ƚƵƚŬŝŵƵƐƉĞƌŝŶƚĞĞŶć ƐǇŵďŽůŝŶĞŶ

ŝŶƚĞƌĂŬƚŝŽŶŝƐŵŝ ŽŶ ŵƵŽƚŽƵƚƵŶƵƚ ũĂ ǀĂŬŝŝŶƚƵŶƵƚ ǀĂƐƚĂ ŚćŶĞŶ ŽƉƉŝůĂŝĚĞŶƐĂ ũĂ ƚƵůŬŝƚƐŝũŽŝĚĞŶƐĂ
ŵǇƂƚć;WƌĂƐĂĚ͕ϮϬϬϱͿ͘]ƵƵŶƚĂƵƐĞŝŽůĞǇŚƚĞŶćŝŶĞŶ͕ǀĂĂŶƐĞƐŝƐćůƚććƵƐĞŝƚĂĞƌŝǀĞƌƐŝŽŝƚĂ;ŬƐ͘ĞƐŝŵ͘
W͘;ƵƵƐĞůĂ͕ϮϬϬϭ͖ςƌĂƐĂĚ͕ϮϬϬϱ͖ŚĂƌŽŶ͕ϮϬϭϬͿ͘
ƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ŶƐ͘ .ŽǁĂŶ ŬŽƵůƵŬƵŶƚĂ ŽŶ ŬǀĂŶƚŝƚĂƚŝŝǀŝƐĞƐƚŝ ƐƵƵŶƚĂƵƚƵŶƵƚ͕ ŬƵŶ ƚĂĂƐ ΧĞĂĚŝŶ
ŽƉƉŝůĂĂƐĞĞŶ ůƵŵĞƌŝŝŶ ;ϭϵϲϵͬϭϵϴϲͿ ŶŽũĂƵƚƵǀĂ ŬŽƵůƵŬƵŶƚĂ ŽŶ ůćŚƚƂŬŽŚĚŝůƚĂĂŶ ƐƵďũĞŬƚŝǀŝƐƚŝŶĞŶ
;ƵƌƌĞůů Θ ΧŽƌŐĂŶ͕ ϭϵϳϵ͗ ϴϬͿ͕ ũŽƚĞŶ ƐĞŶ ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝŶĞŶ ŶćŬĞŵǇƐ ŽŶ ǀĂŚǀĂƐƚŝ ůĂĂĚƵůůŝŶĞŶ ;W͘
<ƵƵƐĞůĂ͕ ϮϬϬϭ͗ ϳϮͿ͘ χćƐƐć ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ Ğŝ ŬĞƐŬŝƚǇƚć ůĂĂũĞŵŵŝŶ ƐǇŵďŽůŝƐĞŶ ŝŶƚĞƌĂŬƚŝŽŶŝƐŵŝŶ
ŬŽƵůƵŬƵŶƚĂĞƌŽŝŚŝŶ͕ǀĂĂŶŬćǇƚĞƚććŶǇůĞŝƐĞŵŵŝŶƚƵŶŶĞƚƚƵĂ͕ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝƐĞƐƚŝůĂĂĚƵůůŝƐƚĂƚƵƚŬŝŵƵƐƚĂ
ƉĂŝŶŽƚƚĂǀĂĂ ƐǇŵďŽůŝƐĞŶ ŝŶƚĞƌĂŬƚŝŽŶŝƐŵŝŶ ƉĞƌŝŶŶĞƚƚć ũŽ ƐŝŬƐŝŬŝŶ͕ Ğƚƚć ƐĞ ŽŶ ƚćŵćŶ ůƵŽŶƚĞĞŶƐĂ





ũŽŬĂ ƚƵůŬŝƚƐĞĞ ǇŵƉćƌŝƐƚƂććŶ ƐĞŶ ƐŝũĂĂŶ͕ Ğƚƚć ĂŝŶŽĂƐƚĂĂŶ ƌĞĂŐŽŝƐŝ ƐŝŝŚĞŶ͘ ςƌĂŐŵĂƚŝƐƚŝƚ ŶćŬĞǀćƚ
ŝŚŵŝƐĞŶ ŵǇƂƐ ĚǇŶĂĂŵŝƐĞŶĂ͕ ŵƵƵƚƚƵǀĂŶĂ ƚŽŝŵŝũĂŶĂ͕ ũŽŬĂ ƵƐŬŽŽ͕ ŽƉƉŝŝ ũĂ ŵƵŝƐƚĂĂ ƐƵŚƚĞĞƐƐĂ
ƚŝĞĚŽŶ ŬćǇƚĞƚƚćǀǇǇƚĞĞŶ ŬŽŚƚĂĂŵŝƐƐĂĂŶ ƚŝůĂŶƚĞŝƐƐĂ͘ ΧǇƂƐ ƚŝĞƚǇŶ ĂũĂŶŚĞƚŬĞŶ ŬŽŶƚĞŬƐƚŝůůĂ ŽŶ
ŵĞƌŬŝƚǇƐƚć͕ Ɛŝůůć ƉƌĂŐŵĂƚŝƐƚŝĞŶ ŵƵŬĂĂŶ ŽůĞŵŵĞ ǀĂůŝŬŽŝǀŝĂ ƐĞŶ ƐƵŚƚĞĞŶ͕ ŵŝƚć ŚƵŽŵĂĂŵŵĞ
ƚŝĞƚǇƐƐćƚŝůĂŶƚĞĞƐƐĂ͘χŝůĂŶŶĞũĂŽŵĂƚƚĂǀŽŝƚƚĞĞŵŵĞŵććƌŝƚƚĞůĞǀćƚ͕ŵŝŚŝŶŬŝŝŶŶŝƚćŵŵĞŚƵŽŵŝŽƚĂ͘
;ŚĂƌŽŶ͕ ϮϬϭϬͿ ƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ůƵƐŝŬŬĂ ǀŽŝ ŽůůĂ ŽůĞŵĂƐƐĂ ƐŝŶćůůććŶ͕ ŵƵƚƚĂ ŵĞŝůůĞ ƐĞ ŵććƌŝƚƚǇǇ
ƚŝůĂŶƚĞĞŶ ŵƵŬĂĂŶ ƐǇƂŵŝƐǀćůŝŶĞĞŬƐŝ͕ ŬĂŚǀŝŶ ƐĞŬŽŝƚƚĂŵŝƐƚĂ ǀĂƌƚĞŶ͕ ƐŽŬĞƌŝŶ ĂŶŶŽƐƚĞůƵƵŶ͕ ŚŝĞŬĂŶ
ŬĂŝǀĂŵŝƐĞĞŶ ƚĂŝ ǀĂŝŬŬĂ ŶŝŝƚŝŶ ƉŽŝƐƚĂŵŝƐĞĞŶ͘ ∆ćŝŶ ŽůůĞŶ ŵććƌŝƚƚĞůĞŵŵĞ ŽďũĞŬƚĞũĂ ŶŝŝĚĞŶ
ŚǇƂĚǇůůŝƐǇǇĚĞŶŵƵŬĂĂŶŬƵůůŽŝŶŬŝŶŬćƐŝůůćŽůĞǀĂƐƐĂƚŝůĂŶƚĞĞƐƐĂ;ŝďŝĚ͘Ϳ͘
/ŚŵŝƐĞŶ ƚŽŝŵŝŶƚĂ ƉĞƌƵƐƚƵƵ ƐŝŝƐ ΧĞĂĚŝŶ ;ϭϵϯϰͬϭϵϲϮͿ ŵƵŬĂĂŶ ĂŬƚŝŝǀŝƐĞĞŶ ǇŵŵćƌƚćŵŝƐĞĞŶ͕
ŵććƌŝƚƚćŵŝƐĞĞŶ͕ƚƵůŬŝŶƚĂĂŶũĂŵĞƌŬŝƚǇŬƐŝŝŶ͕ũŽŝƚĂĂŶŶĂŵŵĞĂƐŝŽŝůůĞĞƌŝůĂŝƐŝƐƐĂƚŝůĂŶƚĞŝƐƐĂ͘9ĂŬŽƐŬĂ
ŝŚŵŝŶĞŶŶćŚĚććŶĞŶĞŵŵćŶƚŽŝŵŝũĂŶĂŬƵŝŶŚĞŶŬŝůƂŶć͕ƉƌĂŐŵĂƚŝƐŵŝŬĞƐŬŝƚƚǇǇŝŚŵŝƐƚćƚƵƚŬŝĞƐƐĂĂŶ
ŝŚŵŝƐĞŶ ƚŽŝŵŝŶƚĂĂŶ ĞŝŬć ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ƉĞƌƐŽŽŶĂůůŝƐƵƵƐƉŝŝƌƚĞŝƐŝŝŶ͘ =ŝƐćŬƐŝ ΧĞĂĚŝŶ ũĂ ŵƵŝĚĞŶ
ƉƌĂŐŵĂƚŝƐƚŝĞŶ ĂũĂƚƚĞůƵƐƐĂ ĚǇŶĂĂŵŝŶĞŶ ŵƵƵƚŽƐƉƌŽƐĞƐƐŝ ŽŶ ŽůĞĞůůŝƐƚĂ͘ .ŚŵŝŶĞŶ ũĂ ǇŚƚĞŝƐŬƵŶƚĂ
ŶćŚĚććŶŵƵƵƚƚƵǀŝŶĂ͕ũĂƚŬƵǀŝŶĂƚƵůĞŵŝƐĞŶ͕ŬĞŚŝƚƚǇŵŝƐĞŶũĂƚŽŝŵŝŵŝƐĞŶƉƌŽƐĞƐƐĞŝŶĂ;ƐƚĂĂƚƚŝƐĞŶƚĂŝ
ŬŝŝŶƚĞćŶ ŽůŽƚŝůĂŶ ƐŝũĂĂŶͿ͕ ũŽŝůůĞ ũĂƚŬƵǀĂ ƐŽƐŝĂĂůŝŶĞŶ ǀƵŽƌŽǀĂŝŬƵƚƵƐ ŽŶ ůƵŽŶƚĞĞŶŽŵĂŝƐƚĂ͘ ;ŚĂƌŽŶ͕
ϮϬϭϬͿ
<ŽŵŵƵŶŝŬĂĂƚŝŽŶ ŵĞƌŬŝƚǇƐ ŬŽƌŽƐƚƵƵ ΧĞĂĚŝŶ ;ϭϵϯϰͬϭϵϲϮͿ ĂũĂƚƚĞůƵƐƐĂ ƚŝĞƚŽŝƐƵƵĚĞŶ͕ ŵŝŶƵƵĚĞŶ͕
ƐŽƐŝĂĂůŝƐƚĞŶ ƐƵŚƚĞŝĚĞŶ ƐĞŬć ǇŚƚĞŝƐƂŶ ŵƵŽĚŽƐƚƵŵŝƐĞƐƐĂ͘ χŽŝƐŝŶ ŬƵŝŶ ĞůćŝŵĞƚ͕ ŝŚŵŝƐĞƚ ŬćǇƚƚćǀćƚ
ŬŽŵŵƵŶŝŬĂĂƚŝŽƐƐĂĂŶŵĞƌŬŝƚƐĞǀŝć ƐǇŵďŽůĞũĂ ;͟ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ƐǇŵďŽůƐ͟Ϳ ũĂ ŶŝŝŚŝŶƉŽŚũĂƵƚƵǀŝĂ ĞůĞŝƚć͕
ũŽƚŬĂƉƵŽůĞƐƚĂĂŶŵƵŽĚŽƐƚĂǀĂƚǇŚĚĞƐƐćĞůĞŝĚĞŶŬĞƐŬƵƐƚĞůƵŶ͘ΧĞƌŬŝƚǇŬƐĞƚŵƵŽĚŽƐƚƵǀĂƚǇŬƐŝůƂŝĚĞŶ

ǀćůŝƐĞƐƚŝ ƐŝƚĞŶ͕ Ğƚƚć ŬĞƐŬƵƐƚĞůƵŶ Ğƌŝ ŽƐĂƉƵŽůŝůůĂ ŽŶ ƐĞŬć ƐƵŚĚĞ ĞůĞŝƐŝŝŶ Ğƚƚć ŚĞ ŵƵŽĚŽƐƚĂǀĂƚ
ƚƵůŬŝŶƚŽũĂ ĞůĞŝƐƚć͘ ůĞĞƚ ũĂ ŶŝŝĚĞŶ ƚƵůŬŝŶƚĂ ŽŶ ŽƐĂ ƐŽƐŝĂĂůŝƐƚĂ ƉƌŽƐĞƐƐŝĂ͕ ũŽƐƐĂ ŵƵŽĚŽƐƚƵƵ




DĞĂĚŝŶ ;ϭϵϯϰͬϭϵϲϮͿ ŵƵŬĂĂŶ ŝŚŵŝƐĞŶ ŽŵŝŶĂŝƐƉŝŝƌƌĞ͕ ŬǇŬǇ ĂƐĞƚƚƵĂ ƚŽŝƐĞŶ ĂƐĞŵĂĂŶ ƚĂŝ
ƌŽŽůŝŶŽƚƚŽŬǇŬǇ ;͟ƌŽůĞͲƚĂŬŝŶŐ͟Ϳ ƉĞƌƵƐƚƵƵ ŬŝĞůĞĞŶ ũĂ ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂĂ ŶćŝŶ ŽůůĞŶŵǇƂƐ ǇŬƐŝůƂŶ ŽŵĂŶ
ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ƌĞĨůĞŬƚŽŝŶŶŝŶ͘ ;ŝĞůŝ ũĂ ŬŽŵŵƵŶŝŬĂĂƚŝŽ ŵƵŽĚŽƐƚƵǀĂƚŬŝŶ ŬĞƐŬĞŝƐŝŬƐŝ ĞůĞŵĞŶƚĞŝŬƐŝ ƐĞŬć
ǇŬƐŝůƂŶ ŬĞŚŝƚǇŬƐĞƐƐć Ğƚƚć ǇŚƚĞŝƐƂŶ ƚŽŝŵŝŶŶĂƐƐĂ͘ ;W͘ ;ƵƵƐĞůĂ͕ ϮϬϬϭͿ ;ĂŝŬĞŶ ŬĂŝŬŬŝĂĂŶ ǇŬƐŝůƂŶ͕
ŵŝŶƵƵĚĞŶ ũĂ ǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂŶ ŬŝĞƚŽƵƚƵŵŝŶĞŶ ƚŽŝƐŝŝŶƐĂ ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶ ƉƌŽƐĞƐƐŝŶ ũĂ ŬŽŵŵƵŶŝŬĂĂƚŝŽŶ
ŬĂƵƚƚĂŽŶΧĞĂĚŝŶĂũĂƚƚĞůƵůůĞŬĞƐŬĞŝƐƚć͘
WƌĂƐĂĚŝŶ ;ϮϬϬϱͿ ŵƵŬĂĂŶ ΧĞĂĚŝŶ ƉććŬŽŶƚƌŝďƵƵƚŝŽ ŽŶ ǇŵŵćƌƌǇƐ ŵŝŶćƐƚć ;͟ƐĞůĨ͟Ϳ ũĂ ƐĞŶ
ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞƐƚć ŵŝĞůĞŬŬććůůĞ ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞůůĞ ŬĂŶƐƐĂŬćǇŵŝƐĞůůĞ͘ ΧŝŶćŶ ŵććƌŝƚƚĞůǇƐƐć ŽůĞŶŶĂŝƐƚĂ ŽŶ
ŵŝŶćŶŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵƐŵƵŽĚŽƐƚƵĂ ŽďũĞŬƚŝŬƐŝ ŝƚƐĞůůĞĞŶ ŬŽŵŵƵŶŝŬĂĂƚŝŽŶ ŬĂƵƚƚĂ ;W͘ ;ƵƵƐĞůĂ͕ ϮϬϬϭ͗
ϲϵͿĞůŝŝŬććŶŬƵŝŶŶćŚĚćŝƚƐĞŶƐćƐŽƐŝĂĂůŝƐŝƐƐĂƚŝůĂŶƚĞŝƐƐĂ;WƌĂƐĂĚ͕ϮϬϬϱ͗ϮϬͿ͘ΧĞĂĚũĂŬĂĂŬŝŶŵŝŶćŶ
ĂŬƚŝŝǀŝƐĞĞŶ ŶǇŬǇŚĞƚŬĞƐƐć ƚŽŝŵŝǀĂĂŶ ƐƵďũĞŬƚŝŵŝŶććŶ ;͟/͟Ϳ͕ ũŽŬĂ ǀŽŝ ƚĂƌŬĂƐƚĞůůĂ ƚŽŝƐƚĂ ƉƵŽůƚĂ Ğůŝ
ŽďũĞŬƚŝŵŝŶćć ;͟DĞ͟Ϳ ;W͘ ;ƵƵƐĞůĂ͕ ϮϬϬϭ͗ ϲϵͿ͘ ]ǇŵďŽůŝƐĞŶ ŝŶƚĞƌĂŬƚŝŽŶŝƐŵŝŶ ŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂ ƚŽƐŝŶ
ŽďũĞŬƚŝŵŝŶć ŽŶ ŬĞƐŬĞŝƐĞŵƉŝ ũĂ ŬŽŬŽ ŬĞƐŬƵƐƚĞůƵĂ ŵŝŶćŶ ŬĂŚĚĞƐƚĂ ƉƵŽůĞƐƚĂ ǀŽŝĚĂĂŶ Ɖŝƚćć
ĞƉćŵććƌćŝƐĞŶć;ŚĂƌŽŶ͕ϮϬϭϬ͗ϴϵͿ͘ 9ŽŬĂƚĂƉĂƵŬƐĞƐƐĂŵŝŶƵƵƐũĂŵŝĞůŝ ƚƵŽǀĂƚΧĞĂĚŝŶĂũĂƚƚĞůƵƵŶ
ǇŬƐŝůƂůůŝƐĞŵƉŝćƚƵůŬŝŶŶĂŶƵůŽƚƚƵǀƵƵŬƐŝĂ;WƌĂƐĂĚ͕ϮϬϬϱͿ͘
<ƵƵƐĞůĂ ;ϮϬϬϭͿ ƚŝŝǀŝƐƚćć ΧĞĂĚŝŶ ĂũĂƚƚĞůƵŶ ǇƚŝŵĞƐƐć ŽůĞǀĂŶ ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶ ǇŚƚĞŝƐƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ũĂ ƐĞŶ
ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞŶ ǇŬƐŝůƂƚĂƐŽůůĂ͘ χŽŝŵŝŶŶĂƐƐĂĂŶ ǇŬƐŝůƂ ŽƌŝĞŶƚŽŝƚƵƵ ƚŽŝƐŝŝŶ ƚŽŝŵŝũŽŝŚŝŶ ũĂ ƐŝƚŽƵƚƵƵ
ƐŽƐŝĂĂůŝƐŝŝŶ ŶŽƌŵĞŝŚŝŶ͕ŵŝŚŝŶ ǀŝŝƚƚĂĂ ǇůĞŝƐƚǇŶĞĞŶ ƚŽŝƐĞŶ ;͟ŐĞŶĞƌĂůŝǌĞĚ ŽƚŚĞƌ͟Ϳ ŬćƐŝƚĞ͘ ;ćƐŝƚƚĞĞůůć
ƚĂƌŬŽŝƚĞƚĂĂŶǇŬƐŝůƂŶƐƵƵŶƚĂƵƚƵŵŝƐƚĂƐŽƐŝĂĂůŝƐĞĞŶŝŶƐƚŝƚƵƵƚŝŽŽŶƚĂŝƌǇŚŵććŶ͕ ũŽŶŬĂƚĂǀĂƚũĂŵĂůůŝƚ
ƐĞŬćĂũĂƚƚĞůƵƐƐĂĞƚƚćƚŽŝŵŝŶŶĂƐƐĂŽŚũĂĂǀĂƚƐŽƐŝĂĂůŝƐĞƐƚŝǇŬƐŝůƂŶƚŽŝŵŝŶƚĂĂ͘;W͘;ƵƵƐĞůĂ͕ϮϬϬϭ͗ϳϬͲ
ϳϰͿ σĞĐŬƌŽƚŚŝŶ ;ϭϵϵϮ͗ ϭϮϲͿ ŵƵŬĂĂŶ ǇůĞŝƐƚǇŶĞĞŶ ƚŽŝƐĞŶ͕ ũŽŚŽŶ ƚŝŝǀŝƐƚǇǇ ƚŽŝƐƚĞŶ ŵŝŶććŶ
ŬŽŚĚŝƐƚƵŶĞĞƚŽĚŽƚƵŬƐĞƚ͕ƌĂŬĞŶƚƵŵŝŶĞŶŽŶƐƵŽƌĂƐƚĂĂŶƚŽŝŵŝŶŶĂůůŝŶĞŶǀćůƚƚćŵćƚƚƂŵǇǇƐ͘
zůĞŝƐƚǇŶĞĞŶƚŽŝƐĞŶŬćƐŝƚƚĞĞƐĞĞŶůŝŝƚƚǇǀćƚ ůćŚĞŝƐĞƐƚŝŶćŬƂŬƵůŵĂƚ͘∆ćŬƂŬƵůŵĂŽŶũŽƵŬŬŽŽůĞƚƵŬƐŝĂ͕
ĂƌǀŽũĂ ũĂ ŬćƐŝƚǇŬƐŝć͕ ũŽŬĂ ŽŚũĂĂ ũĂ ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ͕ ŵŝƚć ŶćĞŵŵĞ ũĂ ƵƐŬŽŵŵĞ͕ ŵŝŬć ƚĂĂƐ ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ
ƐŝŝŚĞŶ͕ ŵŝƚć ƚĞĞŵŵĞ͘ ∆Ğ ƚŽŝŵŝǀĂƚ ĞƌććŶůĂŝƐŝŶĂ ƐƵŽĚĂƚƚŝŵŝŶĂ͕ ũŽŝĚĞŶ ŬĂƵƚƚĂ ŚĂǀĂŝƚƐĞŵŵĞ ƚĂŝ
ũćƚćŵŵĞŚĂǀĂŝƚƐĞŵĂƚƚĂĞƌŝĂƐŝŽŝƚĂ͘;ćǇƚƂƐƐćŵŵĞŽůĞǀĂƚŶćŬƂŬƵůŵĂƚŵƵŽĚŽƐƚƵǀĂƚƐŽƐŝĂĂůŝƐĞƐƚŝ͕
ƚŽŝƐŝŶƐĂŶŽĞŶũŽŬĂƉćŝǀćŝƐƚĞŶƌǇŚŵŝĞŵŵĞũĂƌŽŽůŝĞŵŵĞŬĂƵƚƚĂ͘;ŚĂƌŽŶ͕ϮϬϭϬ͗ϴͲϭϭͿ
ZǇŚŵćƚ͕ ũŽŝĚĞŶ ŶćŬƂŬƵůŵĂĂ ŬćǇƚćŵŵĞ͕ ŽǀĂƚ ǀŝŝƚĞƌǇŚŵŝćŵŵĞ͕ ǇŚƚĞŝƐƂũćŵŵĞ ƚĂŝ ƐŽƐŝĂĂůŝƐŝĂ
ŵĂĂŝůŵŽũĂŵŵĞŬƵƚĞŶ χĂŵŽƚƐƵ ]ŚŝďƵƚĂŶŝŶŝŝƚć 9ŽĞůŚĂƌŽŶŝŶ ;ϮϬϭϬ͗ϯϳͿŵƵŬĂĂŶ ŬƵǀĂĂ͘ϑŵŝĞŶ
ǀŝŝƚĞƌǇŚŵŝĞŶ ŶćŬƂŬƵůŵĂƚ ǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂƚ ƐŝŝƐ ǇŬƐŝůƂŶ ƚŽŝŵŝŶƚĂĂŶ͕ ŵƵƚƚĞŝǀćƚ ǇŚƚć ĂŝŬĂĂ͘ ψŚĚĞŶ
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ŶćŬƂŬƵůŵĂŶ ŬćǇƚƚćŵŝŶĞŶ ƐĂĂƚƚĂĂ ƐƵůŬĞĂ ƉŽŝƐ ũŽŶŬŝŶ ƚŽŝƐĞŶ ŶćŬƂŬƵůŵĂŶ ũĂ ƚćŵćŶ ŽŵŝŶĂŝƐƵƵƐ
ƐƵŽĚĂƚƚŝŵĞŶĂ ĂŝŚĞƵƚƚĂĂ ƐĞŶ͕ Ğƚƚć ŬŽŬŽ ƚŽĚĞůůŝƐƵƵƐ Ğŝ ŽůĞ ŶćŚƚćǀŝƐƐć ǇŚĚĞůůć ŬĞƌƚĂĂ ;ŚĂƌŽŶ͕
ϮϬϭϬ͗ϴͿ͘ 9ŽƚƚĂ ůĂĂũĞŵƉŝ ǇŵŵćƌƌǇƐ ũŽƐƚĂŝŶ ƚŝĞƚǇƐƚćĂƐŝĂƐƚĂ ƚĂŝ ƚŝůĂŶƚĞĞƐƚĂŽůŝƐŝĞĚĞƐŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂ͕
ƚćǇƚǇǇ Ɛŝƚć ŬĂƚƐŽĂ ŵŽŶĞƐƚĂ Ğƌŝ ŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂ͘ .ƚƐĞ ĂƐŝĂƐƐĂ͕ ũŽƚŬƵƚ ŶćŬƂŬƵůŵĂƚ ĂƵƚƚĂǀĂƚ
ǇŵŵćƌƌǇŬƐĞŶŵƵŽĚŽƐƚƵŵŝƐĞƐƐĂ͕ŬƵŶƚĂĂƐƚŽŝƐĞƚŶćŬƂŬƵůŵĂƚŚĂŝƚƚĂĂǀĂƚ Ɛŝƚć͘;ŚĂƌŽŶ͕ϮϬϭϬ͗ϭϭͿ
<ćǇƚćŵŵĞ ƐŝŝƐ ŶćŬƂŬƵůŵŝĂ ŵććƌŝƚĞůůćŬƐĞŵŵĞ ŵĂĂŝůŵĂĂŵŵĞ ;ŚĂƌŽŶ͕ ϮϬϭϬ͗ ϰϭͿ͘ ΨŽŽůŝƚ








ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŬćǇƚćŶƚƂŶćƐŝŝƐŶćǇƚƚćǇƚǇǇ ŝŶƚĞƌĂŬƚŝŽŶŝƐƚŝƐĞŶĂŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĞŶĂ ĞůćŵćŶć͕ ũŽŬĂŬŽŽƐƚƵƵ
ũĂƚŬƵŵŽƐƚĂŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶũćƐĞŶƚĞŶƐƚƌĂƚĞŐŝĂĂŶ;ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶŬĂŶŶĂůƚĂŵĞƌŬŝƚƚćǀŝŝŶƐĞƵƌĂƵŬƐŝŝŶͿ
ůŝŝƚƚǇǀŝćƚŽŝŵĞŶƉŝƚĞŝƚćƐĞŬćŶćŝĚĞŶƚŽŝŵĞŶƉŝƚĞŝĚĞŶŬĂŶŶĂůƚĂƌĞůĞǀĂŶƚƚĞũĂŬŽŬĞŵƵŬƐŝĂ͘
>ŝƐćŬƐŝ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ ŬćǇƚćŶƚƂŶć ʹƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ƉĂŝŶŽŬŬĂĂƐƚŝ ĞƐŝůůć Ɖŝƚćŵć ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝŶĞŶ ĚŝƐŬƵƌƐƐŝ
ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝƐƐĂ ŶćǇƚƚćǇƚǇǇ ƐǇŵďŽůŝƐĞŶ ŝŶƚĞƌĂŬƚŝŽŶŝƐŵŝŶ ŬćǇƚćŶƚƂŬćƐŝƚǇŬƐĞŶ ǀĂůŽƐƐĂ ŬĞŶƚŝĞƐ
ǀŝĞůćŬŝŶ ƉĂŝŶŽŬŬĂĂŵŵŝŶ͕ ŬŽƐŬĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ũćƐĞŶƚĞŶ ŬŽŬĞŵĂ ƚŽĚĞůůŝƐƵƵƐ ŵƵŽĚŽƐƚƵƵ
ŶŝŵĞŶŽŵĂĂŶƚćŵćŶ͕ƐǇŵďŽůŝǀćůŝƚƚĞŝƐĞŶŬŽŵŵƵŶŝŬĂĂƚŝŽŶŬĞŝŶŽŝŶ͘
Ϯ͘ϯ͘Ϯ ^ǇŵďŽůŝƐĞŶŝŶƚĞƌĂŬƚŝŽŶŝƐŵŝŶůćŚƚƂŬŽŚĚĂƚũĂŬĞƐŬĞŝƐŝćŬćƐŝƚƚĞŝƚć
DĞĂĚŝŶ ;ϭϵϯϰͬϭϵϲϮͿ ŚĞŶŐĞƐƐć ƐǇŵďŽůŝƐĞŶ ŝŶƚĞƌĂŬƚŝŽŶŝƐŵŝŶ ŬĞƐŬŝƂƐƐć ŽŶ ƐŝŝƐ ƐŽƐŝĂĂůŝŶĞŶ
ǀƵŽƌŽǀĂŝŬƵƚƵƐũĂŝŚŵŝŶĞŶƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶĂƚŽŝŵŝũĂŶĂ͘.ŚŵŝƐƚĞŶƚŽŝŵŝŶƚĂŶćŚĚććŶũĂƚŬƵǀĂŶƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶ
ǀƵŽƌŽǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞŶ ƚƵŽƚƚĞĞŶĂ͘ ;ŚĂƌŽŶ͕ ϮϬϭϬ͗ ϮϴͿ ]ŽƐŝĂĂůŝŶĞŶ ǀƵŽƌŽǀĂŝŬƵƚƵƐ ŽŶ ĞůŝŶƚćƌŬĞćć
ŝƚƐĞƐƐććŶ͕ Ɛŝůůć ƐĞ ŽŶ ŝŚŵŝƐĞŶ ŬćǇƚƚćǇƚǇŵŝƐĞŶ ůćŚĚĞ͕ ƚŽŝƐŝŶ ƐĂŶŽĞŶ ƉƌŽƐĞƐƐŝ͕ ũŽŬĂ ŵƵŽĚŽƐƚĂĂ
ŝŚŵŝƐĞŶ ŬćǇƚƂŬƐĞŶ ;ůƵŵĞƌ͕ ϭϵϲϵͬϭϵϴϲ͗ ϴͿ͘ χƵƚŬŝŵƵŬƐĞůůŝŶĞŶ ŵŝĞůĞŶŬŝŝŶƚŽ ŬŽŚĚŝƐƚƵƵŬŝŶ
ƐǇŵďŽůŝƐĞƐƐĂ ŝŶƚĞƌĂŬƚŝŽŶŝƐŵŝƐƐĂ ƚŽŝŵŝũŽŝĚĞŶ ŬĞƐŬƵƵĚĞƐƐĂ ũĂ ǀćůŝůůć ƚĂƉĂŚƚƵǀĂĂŶ ƚŽŝŵŝŶƚĂĂŶ
;ŚĂƌŽŶ͕ ϮϬϭϬ͗ ϮϴͿ ƐŝŬƐŝŬŝŶ͕ Ğƚƚć ǇŬƐŝůƂŶ ůŝƐćŬƐŝ ŵǇƂƐ ǇŚƚĞŝƐŬƵŶƚĂ ƌĂŬĞŶƚƵƵ ǀƵŽƌŽǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞŶ
ŬĂƵƚƚĂ;ůƵŵĞƌ͕ϭϵϲϵͬϭϵϴϲ͗ϳͿ͘
/ŚŵŝŶĞŶ ŶćŚĚććŶ ƐǇŵďŽůŝƐĞƐƐĂ ŝŶƚĞƌĂŬƚŝŽŶŝƐŵŝƐƐĂ ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶĂ͕ ĂũĂƚƚĞůĞǀĂŶĂ ŽůĞŶƚŽŶĂ ;ůƵŵĞƌ͕
ϭϵϲϵͬϭϵϴϲ͖ŚĂƌŽŶ͕ϮϬϭϬͿ͘ .ŚŵŝƐĞŶƚŽŝŵŝŶƚĂĞŝ ŽůĞĂŝŶŽĂƐƚĂĂŶŝŚŵŝƐƚĞŶǀćůŝƐƚćǀƵŽƌŽǀĂŝŬƵƚƵƐƚĂ͕
ǀĂĂŶ ŵǇƂƐ ǇŬƐŝůƂŶ ƐŝƐćŝƐƚć ǀƵŽƌŽǀĂŝŬƵƚƵƐƚĂ͕ ĂũĂƚƚĞůƵĂ͘ ]ŽƐŝĂĂůŝƐĞŶ ǀƵŽƌŽǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞŶ ;ŝŚŵŝƐƚĞŶ

ǀćůŝŶĞŶͿ ũĂ ĂũĂƚƚĞůƵŶ ;ǇŬƐŝůƂŶ ƐŝƐćŝŶĞŶͿ ŬĂƵƚƚĂ ǇŬƐŝůƂ ŵććƌŝƚƚĞůĞĞ ƚŝůĂŶƚĞĞŶ ;͟ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ŽĨ
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͟Ϳ͕ũŽƐƐĂŚćŶŽŶ͘χŽŝŵŝŶƚĂǀĂƐƚĂĂǀĂƐƚŝƚĂƉĂŚƚƵƵŶćŝŶŵććƌŝƚƚǇŶĞĞƐƐćƚŝůĂŶƚĞĞƐƐĂ͘ψŬƐŝůƂŶ




ũŽŶŬĂŵƵŬĂĂŶ ŝŚŵŝŶĞŶ ŽŶ ĂŬƚŝŝǀŝŶĞŶ ũĂ ĚǇŶĂĂŵŝŶĞŶ ŽůĞŶƚŽ ƐƵŚƚĞĞƐƐĂ ǇŵƉćƌŝƐƚƂƂŶƐć ;ůƵŵĞƌ͕
ϭϵϲϵͬϭϵϴϲ͗ ϭϰͿ͘ .ŚŵŝŶĞŶ ŽŶ ƚĞŬŝũć͕ ŝƚƐĞŽŚũĂƵƚƵǀĂ ƚŽŝŵŝũĂ͕ ũŽŬĂ ƚĞŬĞĞ ƐƵŚƚĞĞůůŝƐĞŶ ǀĂƉĂĂƐƚŝ
ƉććƚƂŬƐŝć͕ ũŽƚŬĂ ŽŚũĂĂǀĂƚ ŚćŶĞŶ ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ǀŝƌƚĂĂŶƐĂ ƐĞŶ ƐŝũĂĂŶ͕ Ğƚƚć ŚćŶ ƉĂƐƐŝŝǀŝƐĞƐƚŝ ũĂ
ŵĞŬĂŶŝƐƚŝƐĞƐƚŝ ƌĞĂŐŽŝƐŝ ƵůŬŽŝƐŝŝŶ ćƌƐǇŬŬĞŝƐŝŝŶ͘ ;ŚĂƌŽŶ͕ ϮϬϭϬͿ .ŚŵŝƐŬćƐŝƚǇŬƐĞůƚććŶ ƐǇŵďŽůŝŶĞŶ
ŝŶƚĞƌĂŬƚŝŽŶŝƐŵŝ ŽŶ ŶćŝŶ ŽůůĞŶ ůćŚĞůůć ǀŽůƵŶƚĂƌŝƐŵŝĂ ;ƵƌƌĞůů Θ ΧŽƌŐĂŶ͕ ϭϵϳϵͿ͕ ǀĂŝŬŬĂ ǀĂƉĂƵƐ










ϭͿ KƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ũćƐĞŶĞŶ ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ƐƵŚƚĞƵƚƵŵŝŶĞŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ĨŽƌŵĂĂůŝŶ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĚŽŬƵŵĞŶƚƚŝŝŶ;ŽďũĞŬƚŝͿƌŝŝƉƉƵƵƐŝŝƚć͕ŵŝŬćŵĞƌŬŝƚǇƐƚćůůćĚŽŬƵŵĞŶƚŝůůĂŚćŶĞůůĞŽŶ͘
:ŽƐ ŚćŶ Ɖŝƚćć ;ŵĞƌŬŝƚǇƐͿ ĚŽŬƵŵĞŶƚƚŝĂ ƐŝĚŽƐƌǇŚŵćǀŝĞƐƚŝŶŶćŶ ĞƐŝƚƚĞĞŶć͕ ũŽŬĂ ŽŶ ůĂĂĚŝƚƚƵ
ƐŝŬƐŝ͕ Ğƚƚć ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝůůĂ ŽŶ ƚĂƉĂŶĂ Ɖŝƚćć ƚćůůĂŝƐŝĂ ĞƐŝƚƚĞŝƚć ƐĂĂƚĂǀŝůůĂ ƉććŬŽŶƚƚŽƌŝŶ
ĂƵůĂƐƐĂ͕ ŽŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĚŽŬƵŵĞŶƚŝŶ ŽŚũĂĂǀĂ ǀĂŝŬƵƚƵƐ ŚćŶĞŶ ƚŽŝŵŝŶƚĂĂŶƐĂ ŽƚĂŬƐƵƚƚĂǀĂƐƚŝ
ǀĂƌƐŝŶ ǀćŚćŝŶĞŶ͘ 9ŽƐ ƚĂĂƐ ŚćŶ Ɖŝƚćć ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĚŽŬƵŵĞŶƚƚŝĂ ƵƐŬŽƚƚĂǀĂƐƚŝ ƉĞƌƵƐƚĞůƚƵŶĂ
ŬƵǀĂƵŬƐĞŶĂ ƐĞůůĂŝƐĞƐƚĂ ƚŽŝŵĞŶƉŝĚĞŽŚũĞůŵĂƐƚĂ͕ ũŽŶŬĂ ŬĞŝŶŽŝŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶŬŝůƉĂŝůƵŬǇŬǇć
ƐĂĂĚĂĂŶ ŬŽŚŽƚĞƚƚƵĂ ƐŝŝŶć ŵććƌŝŶ͕ Ğƚƚć ŚćŶĞŶ Ğŝ ƚĂƌǀŝƚƐĞ ĞŶćć ƉĞůćƚć ƚǇƂƉĂŝŬŬĂŶƐĂ
ƉƵŽůĞƐƚĂ͕ ŽŶ ĚŽŬƵŵĞŶƚŝŶ ŽŚũĂĂǀĂ ǀĂŝŬƵƚƵƐ ŚćŶĞŶ ƚŽŝŵŝŶƚĂĂŶƐĂ ŽƚĂŬƐƵƚƚĂǀĂƐƚŝ ǀĂƌƐŝŶ
ƐƵƵƌŝ͘
ϮͿ ^ƚƌĂƚĞŐŝĂĚŽŬƵŵĞŶƚŝŶ ;ŽďũĞŬƚŝͿ ŵĞƌŬŝƚǇƐ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ũćƐĞŶĞůůĞ ƐǇŶƚǇǇ
ǀƵŽƌŽǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƐƐĂŵƵŝĚĞŶŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶũćƐĞŶƚĞŶŬĂŶƐƐĂ;ũĂ ŝƚƐĞĂƐŝĂƐƐĂŽƚĂŬƐƵƚƚĂǀĂƐƚŝ
ŵǇƂƐ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƵůŬŽƉƵŽůŝƐƚĞŶ ŚĞŶŬŝůƂŝĚĞŶ ŬĂŶƐƐĂͿ͘ χćŵć ǀƵŽƌŽǀĂŝŬƵƚƵƐ ŬćƐŝƚƚćć
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĚŽŬƵŵĞŶƚŝƐƚĂ ŶŝŵĞŶŽŵĂŝƐĞŶ ŬĞƐŬƵƐƚĞůƵŶ ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ŬŽůůĞŐŽŝĚĞŶ ŬĞƐŬĞŶ
ŬĂŚǀŝƉƂǇĚćƐƐć͕ŵƵƚƚĂŵǇƂƐ ŬĂŝŬĞŶŵƵƵŶŬĞƐŬƵƐƚĞůƵŶ͕ ũŽŶŬĂŵǇƂƚć ƚćŵćŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ

ũćƐĞŶ ŽŶ ŵƵŽĚŽƐƚĂŶƵƚ ŬćƐŝƚǇŬƐĞŶ ŵŵ͘ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ŝĚĞŶƚŝƚĞĞƚŝƐƚć ũĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƐƐĂ
ǀĂůůŝƚƐĞǀŝƐƚĂ ŶŽƌŵĞŝƐƚĂ͕ ũŽƚŬĂ ƉƵŽůĞƐƚĂĂŶ ǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂƚ ƐŝŝŚĞŶ͕ ŵŝůůĂŝŶĞŶ ŵĞƌŬŝƚǇƐ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĚŽŬƵŵĞŶƚŝůůĂŬĂŝŬĞŶŬĂŝŬŬŝĂĂŶŚćŶĞůůĞƚƵůĞĞŽůůĞĞŬƐŝ͘
ϯͿ ^ƚƌĂƚĞŐŝĂĚŽŬƵŵĞŶƚŝŶ ŵĞƌŬŝƚǇƐ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ũćƐĞŶĞůůĞ Ğŝ ŽůĞ ƐƚĂĂƚƚŝŶĞŶ͕ ǀĂĂŶ ŚćŶ
ũĂƚŬƵǀĂƐƚŝ ƚǇƂƐƚćć ƚćƚć ŵĞƌŬŝƚǇƐƚć ;ƚƵůŬŝŶƚĂƉƌŽƐĞƐƐŝͿ ũĂ ǀŽŝ ŽůĞĞůůŝƐĞƐƚŝŬŝŶ ŵƵƵƚƚĂĂ Ɛŝƚć
ŬŽŚĚĂƚĞƐƐĂĂŶƵƵƐŝĂĂƐŝŽŝƚĂ͘ ƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝŵŝŬćůŝŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶũćƐĞŶƉććƐĞĞŽƐĂůůŝƐƚƵŵĂĂŶ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĚŽŬƵŵĞŶƚŝŶ ƐĞƵƌĂĂǀĂŶ ǀĞƌƐŝŽŶ ůĂĂĚŝŶƚĂĂŶ͕ ŚćŶ ǀŽŝ ƐŝŝŚĞŶ ůŝŝƚƚǇǀŝƐƐć
ŝŶƚĞƌĂŬƚŝŽƚŝůĂŶƚĞŝƐƐĂŬŽŚĚĂƚĂĂƐŝŽŝƚĂ;ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝŵƵŝƚĂĚŽŬƵŵĞŶƚƚĞũĂ͕ŝŚŵŝƐŝćũŶĞ͘Ϳ͕ũŽƚŬĂ
ŵƵƵƚƚĂǀĂƚƐŝƚćŵĞƌŬŝƚǇƐƚć͕ũŽŬĂƐƚƌĂƚĞŐŝĂĚŽŬƵŵĞŶƚŝůůĂŚćŶĞůůĞŽŶ͘




^ǇŵďŽůŝƐĞŶ ŝŶƚĞƌĂŬƚŝŽŶŝƐŵŝŶ ŵƵŬĂĂŶ ƐŝŝƐ ŵƵŽĚŽƐƚĂŵŵĞ ƚŽĚĞůůŝƐƵƵƚĞŵŵĞ ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞƐƐĂ
ǀƵŽƌŽǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƐƐĂ͖ƚƵŶŶŝƐƚĂŵŵĞũĂůƵŽŬŝƚƚĞůĞŵŵĞŽďũĞŬƚĞũĂĞůŝĂƐŝŽŝƚĂũĂĞƐŝŶĞŝƚćƐĞŶŵƵŬĂĂŶ͕
ŵŝƚć ŽůĞŵŵĞ ŽƉƉŝŶĞĞƚ ƚŽŝƐŝůƚĂŵŵĞ ǀƵŽƌŽǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞŶ ŬĂƵƚƚĂ͘ ;ŚĂƌŽŶ͕ ϮϬϭϬ͗ ϰϱͿ ϑďũĞŬƚŝŶ
ŽůĞŵƵƐŵƵŽĚŽƐƚƵƵƐŝŝƐŶŝŝĚĞŶŚĞŶŬŝůƂŝĚĞŶŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞŶĂŶŶŽŶŬĂƵƚƚĂ͕ũŽŝůůĞŬŽ͘ŽďũĞŬƚŝŽŶŽďũĞŬƚŝ͘
DĞƌŬŝƚǇƐ Ğŝ ŶćŝŶ ŽůůĞŶ ŬƵŵƉƵĂ ŽďũĞŬƚŝƐƚĂ ŝƚƐĞƐƚććŶ͕ ǀĂĂŶ ŬŽ͘ ŚĞŶŬŝůƂŶ ƐŝůůĞ ĂŶƚĂŵĂƐƚĂ
ŬćǇƚƚƂƚĂƌŬŽŝƚƵŬƐĞƐƚĂ͘;ůƵŵĞƌ͕ϭϵϲϵͬϭϵϴϲ͗ϲϴͲϲϵͿ
^ǇŵďŽůŝƐĞƐƐĂŝŶƚĞƌĂŬƚŝŽŶŝƐŵŝƐƐĂĞƐŝŶĞĞƚũĂĂƐŝĂƚŽǀĂƚŝŚŵŝƐĞůůĞƚćƚĞŶƐŽƐŝĂĂůŝƐŝĂŽďũĞŬƚĞũĂ;ΗƐŽĐŝĂů
ŽďũĞĐƚƐΗ͕ ŚĂƌŽŶ͕ ϮϬϭϬ͗ ϰϱͿ Ğůŝ ƐŽƐŝĂĂůŝƐŝĂ ƚƵŽƚŽŬƐŝĂ͕ Ɛŝůůć ŶĞ ŵƵŽĚŽƐƚƵǀĂƚ ũĂ ŵƵƵƚƚƵǀĂƚ
ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞƐƐĂǀƵŽƌŽǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƐƐĂ ƚŝĞƚǇƐƐć ƚŝůĂŶƚĞĞƐƐĂ ƚĞŚĚǇŶŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞŶĂŶŶŽŶŬĂƵƚƚĂ ;ůƵŵĞƌ͕
ϭϵϲϵͬϭϵϴϲ͗ϲϵͿ͘ρŝŝƚĂƚĞŶĂŝĞŵŵŝŶŬƵǀĂĂŵĂĂŶŝ ůƵƐŝŬŬĂĂŶ͕ůŽƵŶĂƐƉƂǇĚćƐƐćŬĞŝƚƚŽůĂƵƚĂƐĞŶǀŝĞƌĞůůć
ƐĞŵŝĞůůĞƚććŶƐǇƂŵŝƐǀćůŝŶĞĞŬƐŝ͕ŵƵƚƚĂƐĂŵĂ ůƵƐŝŬŬĂůĂƉƐĞŶŬćĚĞƐƐćŚŝĞŬŬĂůĂĂƚŝŬŽůůĂƚŽŝŵŝŝŵǇƂƐ
ŬĂŝǀĂŵŝƐǀćůŝŶĞĞŶć͘ χĂŝ ũŽƵůƵ͗ ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶĂ ŽďũĞŬƚŝŶĂ ƐĞ ŽŶ ĂƚĞŝƐƚŝůůĞ ĞƌŝůĂŝŶĞŶ ĂƐŝĂ ŬƵŝŶ
ƵƐŬŽǀĂŝƐĞůůĞ ĞǀĂŶŬĞůŝƐͲůƵƚĞƌŝůĂŝƐĞůůĞ͘ ΧŝŬć ƚĂŚĂŶƐĂ ǀŽŝ ŽůůĂ ƐŽƐŝĂĂůŝŶĞŶ ŽďũĞŬƚŝ͗ ĨǇǇƐŝƐĞƚ ĞƐŝŶĞĞƚ͕




^ǇŵďŽůŝƚ ;͟ƐǇŵďŽůƐ͟Ϳ ŽǀĂƚ ƐŽƐŝĂĂůŝƐŝĂ ŽďũĞŬƚĞũĂ͕ ũŽŝƚĂ ŵƵŽĚŽƐƚĂŵŵĞ ũĂ ŬćǇƚćŵŵĞ
ŬŽŵŵƵŶŝŬŽŝĚĂŬƐĞŵŵĞ͘ ]ǇŵďŽůĞŝƚĂ ŽǀĂƚ ŵŵ͘ ƐĂŶĂƚ͕ ĞůĞĞƚ͕ ŶƵŵĞƌŽƚ͕ ƌŝƐƚŝƚ͕ ŚĂƚƵƚ ũĂ ŚŝƵƐƚǇǇůŝƚ͘
:ŽƚƚĂƐŽƐŝĂĂůŝŶĞŶŽďũĞŬƚŝǀŽŝŽůůĂƐǇŵďŽůŝ͕ƚćǇƚǇǇŬćǇƚƚćũćŶǇŵŵćƌƚćć͕ŵŝƚćƐŝůůćƚĂƌŬŽŝƚĞƚĂĂŶ͕ƐĞŬć




ĂũĂƚƚĞůĞŵŵĞ ũĂ ƚƵŶŶĞŵŵĞ͘ ;ŚĂƌŽŶ͕ ϮϬϭϬ͗ ϰϴͲϰϵͿ ƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ĂƵƚŽ ƉĞůŬŬćŶć ĂũŽŶĞƵǀŽŶĂ
;ŵĞŬĂŶŝƐŽŝƚƵŶĂ ŬĞŝŶŽŶĂ ůŝŝŬŬƵĂͿ Ğŝ ŽůĞ ƐǇŵďŽůŝ͕ ŵƵƚƚĂ ŵŝŬćůŝ ŚĂůƵĂŵŵĞ ǀŝĞƐƚŝć ƚŝĞƚǇůůć
ĂƵƚŽŵĞƌŬŝůůć ũĂ ʹŵĂůůŝůůĂ ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ƐŽƐŝĂĂůŝƐƚĂ ƐƚĂƚƵƐƚĂŵŵĞ͕ Ɛŝŝƚć ƚƵůĞĞ ƐǇŵďŽůŝ͘ %ĞƌƌĂƌŝůůĂ ƚĂŝ
,ƵŵŵĞƌŝůůĂ ŽŶ ĞƌŝůĂŝŶĞŶ ƐǇŵďŽůŝŶĞŶ ǀŝĞƐƚŝ ŬƵŝŶ ρŽůǀŽůůĂ ƚĂŝ χŽǇŽƚĂůůĂ͘ ρĂƐƚĂĂǀĂƐƚŝ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶ






ŵĂĂŝůŵĂƐƚĂ ŵŽŶŝŵƵƚŬĂŝƐĞŶ͘ ]ĞŬć ƐǇŵďŽůŝŶ ŬćǇƚƚćũćŶ Ğƚƚć ǀĂƐƚĂĂŶŽƚƚĂũĂŶ ŶćŬƂŬƵůŵĂ ŽŶ
ŽůĞĞůůŝŶĞŶ͘ρŝĞƐƚŝĞƐƐćŶŝ ƚĂƌŬŽŝƚƵŬƐĞůůĂ ƐĂŶŽŝŶ ƚĂŝ ƚĞŽŝŶ͕ ŶĞŽǀĂƚ ƐǇŵďŽůĞŝƚĂŵŝŶƵůůĞ͘ρĂƐƚĂĂǀĂƐƚŝ͕
ŵŝŬćůŝ ǀĂƐƚĂĂŶŽƚƚĂũĂ ŚƵŽŵĂĂ ƚĞŬŽŶŝ ũĂ Ǉŵŵćƌƚćć ƐĞŶ ƐǇŵďŽůŝŬƐŝ͕ Ɛŝŝƚć ƚƵůĞĞ ǇŚƚĞŝŶĞŶ ƐǇŵďŽůŝ
;ΗƐŚĂƌĞĚ ƐǇŵďŽůΗ͕ ŚĂƌŽŶ͕ ϮϬϭϬ͗ ϱϭͿ͘ +Ǉǀć ĞƐŝŵĞƌŬŬŝ ƚĞŽƐƚĂ ƐǇŵďŽůŝŶĂ ŽŶ ŬćĚĞŶ ŽũĞŶŶƵƐ
ƚĂǀĂƚƚĂĞƐƐĂ͕ ũŽŶŬĂ ƚĂƌŬŽŝƚƵƐ ŽŶ ǀŝĞƐƚŝć ƚĞƌǀĞŚĚǇŬƐĞƐƚć͘ ρĂƐƚĂƚĞƐƐĂĂŶ ŬćĚĞŶ ŽũĞŶŶƵŬƐĞĞŶ
ƚĞŬĞŵćůůćƐĂŵŽŝŶũĂƚĂƌƚƚƵĞŶŬćƚĞĞŶ͕ƚŽŝŶĞŶǀŝĞƐƚŝŝǇŵŵćƌƚćǀćŶƐćƚĞŽŶƐǇŵďŽůŝƐĞŶŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞŶ
ũĂŶćŝŶŬćĚĞŶƉƵƌŝƐƚƵƐƚŽŝŵŝŝǇŚƚĞŝƐĞŶćƐǇŵďŽůŝŶĂ͘
dŽŝŶĞŶ ǀŽŝ ŵǇƂƐ ƚƵůŬŝƚĂ ĞůĞĞŶ ƚŽŝƐŝŶ ŬƵŝŶ ƐĞŶ ĞƐŝƚƚćũć ŽŶ ƐĞŶ ƚĂƌŬŽŝƚƚĂŶƵƚ͕ ũŽůůŽŝŶ ŽŶ ǀŝĞůćŬŝŶ
ŬǇƐĞĞƐƐćƐǇŵďŽůŝ͕ŵƵƚƚĂĞŝĂŝĚŽƐƚŝũĂĞƚƚƵƐǇŵďŽůŝ;ΗŶŽƚƚƌƵůǇƐŚĂƌĞĚƐǇŵďŽůΗ͕ŚĂƌŽŶ͕ϮϬϭϬ͗ϱϭͿ͘
<ůĂƐƐŝŶĞŶĞƐŝŵĞƌŬŬŝƚćƐƚćŽŶĞƌŝŬƵůƚƚƵƵƌŝĞŶĞĚƵƐƚĂũĂƚ͕ũŽŝůůĞƐĂŵĂĞůĞƚĂƌŬŽŝƚƚĂĂƚćǇƐŝŶĞƌŝĂƐŝĂĂ͘
ƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ƉĞƵŬĂůŽŶ ǇůƂƐ ŶŽƐƚĂŵŝŶĞŶ ƚĂƌŬŽŝƚƚĂĂ ƵƐĞŝŵŵŝƐƐĂ ůćŶƐŝŵĂŝƐƐĂ ͟ŚǇǀć͕͟ ͟ŽŶŶĞĂ͟ ƚĂŝ
͟ŬǇůůć͕͟ ŬƵŶ ƚĂĂƐ ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ =ćŚŝͲŝĚćƐƐć͕ ũŽŝƐƐĂŝŶ ĨƌŝŬĂŶ ŵĂŝƐƐĂ ũĂ ƵƐƚƌĂůŝĂƐƐĂ ƐĂŵĂ ĞůĞ ŽŶ
ĂůĂƚǇǇůŝŶĞŶ ũĂ ǀĂƐƚĂĂŶŽƚƚĂũĂĂŚĞŶŬŝůƂŬŽŚƚĂŝƐĞƐƚŝ ůŽƵŬŬĂĂǀĂ ;ŬƐ͘ĞƐŝŵ͘∆ŽǀŝŶŐĞƌ͕ϮϬϬϭ͖ΧŽůŝŶƐŬǇ͕
<ƌĂďďĞŶŚŽĨƚ͕ŵďĂĚǇ͕ΘŚŽŝ͕ϮϬϬϱ͖χŝƉƚŽŶ͕ϮϬϬϴͿ͘
dŝůĂŶŶĞ͕ ũŽƐƐĂ ƐǇŵďŽůŝ ŬŽĞƚĂĂŶ ĞƐŝƚƚćũćŶ ũĂ ǀĂƐƚĂĂŶŽƚƚĂũĂŶ ŽƐĂůƚĂ Ğƌŝ ƚĂǀŽŝŶ͕ ĂŝŚĞƵƚƚĂĂ
ǀćŚŝŶƚććŶŬŝŶ ŚćŵŵĞŶŶǇƐƚć ũĂ ǀŽŝ ŽŚũĂƚĂ ǀŝĞƐƚŝŶƚćć ŵĞƌŬŝƚƚćǀćƐƚŝ ƐƵƵŶƚĂĂŶ͕ ũŽƚĂ ŬƵŵƉŝŬĂĂŶ
ŽƐĂƉƵŽůŝ Ğŝ ŽůĞ ƚĂƌŬŽŝƚƚĂŶƵƚ͘ ΧǇƂƐ ŬŽŶĨůŝŬƚŝŶ ǀĂĂƌĂ ŬĂƐǀĂĂ ƚćůůĂŝƐĞƐƐĂ ƚĂƉĂƵŬƐĞƐƐĂ͘ χŽŝƐĂĂůƚĂ
ǀŝĞƐƚŝŶƚćƚŝůĂŶƚĞĞƐƐĂǀĂƐƚĂĂŶŽƚƚĂũĂǀŽŝƚƵůŬŝƚĂĞƐŝƚƚćũćŶƚĂŚĂƚƚŽŵĂŶƚĞŽŶƚĂŝĞůĞĞŶƚćƌŬĞćŬƐŝ͕ũŽůůŽŝŶ
Ɛŝŝƚć ƚƵůĞĞ ǀĂƐƚĂĂŶŽƚƚĂũĂůůĞ ƐŽƐŝĂĂůŝŶĞŶ ŽďũĞŬƚŝ͕ ũŽƚĂ ŚćŶ ƚƵůŬŝƚƐĞĞ ŽŵĂŶ ƚƵůŬŝŶƚĂƉƌŽƐĞƐƐŝŶƐĂ
ŬĂƵƚƚĂ͘ ∆ćŝŶ ƚĂŚĂƚƚŽŵĂƐƚĂ ƌƵƵŵŝŝŶŬŝĞůĞƐƚć ;͟ďŽĚǇ ůĂŶŐƵĂŐĞ͟Ϳ ƚƵůĞĞ ǀĂƐƚĂĂŶŽƚƚĂũĂůůĞ ƐǇŵďŽůŝ͕
ǀĂŝŬŬĂ ƐĞ Ğŝ ŽůĞ ƐǇŵďŽůŝ ƐĞŶ ĞƐŝƚƚćũćůůĞ͘ ;ŚĂƌŽŶ͕ ϮϬϭϬ͗ ϱϮͿ ;ĂŝŬĞŶ ŬĂŝŬŬŝĂĂŶ ŝŚŵŝƐƚĞŶ ǀćůŝŶĞŶ
ǀŝĞƐƚŝŶƚćŽŶŵŽŶŝƐǇŝƐƚćũĂŶćŝŶŽůůĞŶŚĂĂƐƚĂǀĂĂƐĞŬćƐĞŶŽƐĂƉƵŽůŝůůĞĞƚƚćƐŝƚćƚƵƚŬŝǀĂůůĞ͘
^ŽƐŝĂĂůŝƐĞƐƐĂǀƵŽƌŽǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƐƐĂŵććƌŝƚĞƚƚǇŬŝĞůŝŽŶƐǇŵďŽůŝŶĞŶũćƌũĞƐƚĞůŵć;͟ƐǇŵďŽůŝĐƐǇƐƚĞŵ͟Ϳ͕
ũŽŬĂ ŵƵŽĚŽƐƚƵƵ ƐĂŶŽŝƐƚĂ͘ ]ĂŶĂƚ ŽǀĂƚ ĞƌŝƚǇŝƐůĂĂƚƵŝƐŝĂ ƐǇŵďŽůĞũĂ͘ 9ŽŬĂŝƐĞůůĂ ƐĂŶĂůůĂ ŽŶ ŽŵĂ
ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞŶƐć͕ŵƵƚƚĂŵǇƂƐ ǇŚĚŝƐƚĞƚƚǇŶć ƚŽŝƐŝŝŶ ƐĂŶŽŝŚŝŶ͘ ;ŽŵŵƵŶŝŬŽŝŵŵĞ ƐĞŬć ŝƚƐĞŵŵĞ Ğƚƚć
ƚŽŝƐƚĞŶŬĂŶƐƐĂƉććŽƐŝŶŬŝĞůĞŶĂǀƵůůĂ͘;ŝĞůĞŶŬĂƵƚƚĂŵććƌŝƚĞůůććŶŵǇƂƐŵƵƵƚƐŽƐŝĂĂůŝƐĞƚŽďũĞŬƚŝƚũĂ

ƐǇŵďŽůŝƚ͘ ]ǇŵďŽůŝƐĞŶ ŝŶƚĞƌĂŬƚŝŽŶŝƐŵŝŶ ŵƵŬĂĂŶ ŝŚŵŝŶĞŶ Ğŝ ƐŝŝƐ ŶćĞ ƚŽĚĞůůŝƐƵƵƚƚĂ ƐĞůůĂŝƐĞŶĂĂŶ͕
ǀĂĂŶŶćŬƂŬƵůŵŝĞŶŬĂƵƚƚĂƚĞŚĚǇŶƚƵůŬŝŶŶĂŶƚŽĚĞůůŝƐƵƵĚĞƐƚĂ͘χƵůŬŝŶƚĂƚĂƉĂŚƚƵƵƐǇŵďŽůŝĞŶĂǀƵůůĂ͕
ũŽƚŬĂŶćŝŶŽůůĞŶůƵŽǀĂƚŝŚŵŝƐĞŶŬŽŬĞŵĂŶƚŽĚĞůůŝƐƵƵĚĞŶ͘;ŚĂƌŽŶ͕ϮϬϭϬ͗ϱϮͲϲϬͿ
^ƚƌĂƚĞŐŝĂŶ ŬŽŶƚĞŬƐƚŝƐƐĂ ƚćŵć ƚĂƌŬŽŝƚƚĂĂ Ɛŝƚć͕ Ğƚƚć ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ũćƐĞŶŝůůĞ Ğŝ ŽůĞ ŽůĞŵĂƐƐĂ
ƐĞůůĂŝƐĞŶĂĂŶ ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ŬŝůƉĂŝůƵŬǇŬǇć͕ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƚĂƐŽũĂ ƚĂŝ ƚƵůŽŬƐŝĂ͕ ǀĂĂŶ
ũŽŬĂŝŶĞŶŶćŝƐƚćĂƐŝŽŝƐƚĂŵććƌŝƚƚǇǇŬŝĞůĞŶŬĞŝŶŽŝŶ͕ŵŝŶŬćŵǇƂƚćĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝŬŝůƉĂŝůƵŬǇǀǇŶŵĞƌŬŝƚǇƐ
ƐĂĂƚƚĂĂŽůůĂũŽƐƐĂŬŝŶŵććƌŝŶĞƌŝůĂŝŶĞŶŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶĞƌŝ ũćƐĞŶŝůůĞƐŝŬƐŝ͕ĞƚƚćŚĞŝĚćŶŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞŶƐć
ŽǀĂƚŵƵŽƚŽƵƚƵŶĞĞƚĞƌŝĚŝƐŬƵƌƐƐĞŝƐƐĂ ũĂ ƐŽƐŝĂĂůŝƐŝƐƐĂ ŝŶƚĞƌĂŬƚŝŽŝƐƐĂ͘ ∆ŝŝŶ ŝŬććŶƐƚƌĂƚĞŐŝĂ ũĂ ƐŝŝŚĞŶ
ůŝŝƚćŶŶćŝƐĞƚ ŝůŵŝƂƚ ʹ ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ũƵƵƌŝ ŬŝůƉĂŝůƵŬǇǀǇŶ ŬćƐŝƚĞ ʹ ŽǀĂƚ͕ ŬƵƚĞŶ ΧĂŶƚĞƌĞ ;ϮϬϬϴͿ ŽŶ
ŚƵŽŵĂƵƚƚĂŶƵƚ͕ ŬŽŚƚĞŝŶĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐŝƐƐĂ ŬŝĞůŝƉĞůĞŝƐƐć͕ ũŽŝƐƐĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ũćƐĞŶĞƚ ƉǇƌŬŝǀćƚ
ƐĂĂƚƚĂŵĂĂŶŽŵĂĂƐĂŶŽŝƚĞƚƚƵĂǇŵŵćƌƌǇƐƚććŶǇůĞŝƐĞƐƚŝŚǇǀćŬƐǇƚǇŬƐŝǇŵŵćƌƌǇŬƐĞŬƐŝƚŝĞƚǇůůĞĂƐŝĂůůĞ
ʹĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝƐŝŬƐŝ͕ŵŝƚćŬŝůƉĂŝůƵŬǇŬǇŽŵĂŶŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶƚĂƉĂƵŬƐĞƐƐĂŵĞƌŬŝƚƐĞĞ͘
EćŝŶ ŽůůĞŶ ƐǇŵďŽůŝƚ ũĂ ǀĂƌƐŝŶŬŝŶ ŬŝĞůŝ ŵƵŽĚŽƐƚĂǀĂƚ ǇŬƐŝůƂůůĞ ĞůŝŶƚćƌŬĞćŶ ͛ůŝŶƐƐŝŶ͛ ŵĂĂŝůŵĂĂŶ͗
/ŚŵŝŶĞŶŶŝŵĞććũĂŵƵŝƐƚĂĂ͕ŚĂǀĂŝŶŶŽŝ͕ŬĂƚĞŐŽƌŝƐŽŝ͕ŽŚũĂĂ ŝƚƐĞććŶ͕ĂũĂƚƚĞůĞĞ͕ƌĂƚŬĂŝƐĞĞŽŶŐĞůŵŝĂ
ũĂŚĂƌŬŝƚƐĞĞƐǇŵďŽůŝĞŶŬĂƵƚƚĂ͘.ŚŵŝŶĞŶŵǇƂƐǇůŝƚƚććŶǇŬǇŚĞƚŬĞŶũĂǀŽŝƉĂůĂƚĂŵĞŶŶĞŝƐǇǇƚĞĞŶƚĂŝ
ƉŽŚƚŝĂ ƚƵůĞǀĂŝƐƵƵƚƚĂŬŝĞůĞŶĂǀƵůůĂ͘ ]ĂŵŽŝŶ ŝŚŵŝŶĞŶƉǇƐƚǇǇŬŝĞůĞŶĂǀƵůůĂŬƵǀŝƚƚĞůĞŵĂĂŶƉĂŝŬŬŽũĂ͕
ũŽƐƐĂ Ğŝ ŽůĞ ŬćǇŶǇƚ ƚĂŝ ǇŵŵćƌƚćŵććŶ ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ƚŽŝƐĞŶ ŝŚŵŝƐĞŶ ƚƵŶƚŽũĂ ũĂ ŬćǇƚƚćǇƚǇŵŝƐƚć




DǇƂƐ ŽŵĂ ŵŝŶć ;͟ƐĞůĨ͟Ϳ ŽŶ ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞƐƚĂ ǀƵŽƌŽǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƐƚĂ ŬƵŵƉƵĂǀĂ ũĂ ƐĞŶ ǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƐƚĂ
ŵƵƵƚƚƵǀĂ ƐŽƐŝĂĂůŝŶĞŶ ŽďũĞŬƚŝ͕ ũŽƚĂ ŬŽŚƚĂĂŶ ŝƚƐĞ ŬƵŬŝŶ ƚŽŝŵŝŝ͘ ]ŝƐćŝŶĞŶ ŬƵǀĂŵŵĞ ŝƚƐĞƐƚćŵŵĞ
ŵƵŽŬŬĂƵƚƵƵ ƐĞŶ ŵƵŬĂĂŶ͕ ŵŝƚĞŶ ƚŽŝƐĞƚ ŬćǇƚƚćǇƚǇǀćƚ ũĂ ƉƵŚƵǀĂƚ ŵĞŝƚć ŬŽŚƚĂĂŶ͘ =ĂƉƐŝ Ğŝ
ƐǇŶƚǇĞƐƐććŶ ƚƵŶŶŝƐƚĂ ŽůĞǀĂŶƐĂ ŝƚƐĞŶćŝŶĞŶ ŽůĞŶƚŽ͕ ĞŝŬć ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ƚǇƚƚƂ ƚĂŝ ƉŽŝŬĂ͕ ǀĂĂŶ ǀĂƐƚĂ
ŬĂŶƐƐĂŬćǇŵŝƐĞƐƐć ƚŽŝƐƚĞŶ ŝŚŵŝƐƚĞŶ ŬĂŶƐƐĂ ƚƵŶŶŝƐƚĂĂ ŽŵŝŶĂŝƐƵƵŬƐŝĂĂŶ͘ ;ĂƐǀĂĞƐƐĂŵŵĞ ŽŵĂ
ŬƵǀĂŵŵĞ ŝƚƐĞƐƚćŵŵĞ ŵƵŽƚŽƵƚƵƵ ƐŝŝƐ ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶ ǀƵŽƌŽǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞŶ ĂǀƵůůĂ ĂƐƚĞŝƚƚĂŝŶ͘
/ƚƐĞƚƵŶƚŽŵŵĞũĂŝĚĞŶƚŝƚĞĞƚƚŝŵŵĞŽǀĂƚƌŝŝƉƉƵǀĂŝƐŝĂƐŝŝƚć͕ŵŝƚĞŶƚŽŝƐĞƚŬćǇƚƚćǇƚǇǀćƚŵĞŝƚćŬŽŚƚĂĂŶ
ũĂŵŝƚĞŶŶćĞŵŵĞŝƚƐĞŵŵĞƐƵŚƚĞĞƐƐĂƚŽŝƐŝŝŶƚĂŝŵŝƚĞŶƉƵŚƵŵŵĞŝƚƐĞůůĞŵŵĞ͘χĞĞŵŵĞƚƵůŬŝŶƚŽũĂ
ƚŽŝƐƚĞŶ ŝĚĞŶƚŝƚĞĞƚĞŝƐƚć͕ ŬćǇƚƚćǇĚǇŵŵĞ ƐĞŶ ŵƵŬĂĂŶ ũĂ ŵƵŽŬŬĂĂŵŵĞ ƚŽŝƐƚĞŶ ŶćŬĞŵǇŬƐŝć
ŝƚƐĞƐƚććŶ͕ ;ŚĂƌŽŶ͕ ϮϬϭϬͿ ŵŝŬć ŶŽƐƚĂĂ ƐĞůŬĞćƐƚŝ ĞƐŝŝŶ ǀĂůůĂŶ ƌŽŽůŝŶ ŝŚŵŝƐƐƵŚƚĞŝƐƐĂ͘ ;ĞƐŬƵƐƚĞůĞŶ
ǀĂůůĂŶůƵŽŶƚĞĞƐƚĂǀŝĞůćůćŚĞŵŵŝŶũćůũĞŵƉćŶć͘
EćŝŶ ŽůůĞŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝƐƐĂ ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũƵƵƐ Ğŝ ŵććƌćǇĚǇ ǇŬƐŝŶ ĨŽƌŵĂĂůŝŶ
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĞŶ ƌŽŽůŝƉŽƐŝƚŝŽŶ ŵǇƂƚć͕ ǀĂĂŶ ǇŬƐŝůƂŶ ŬŽŬĞŵĂ ƚŽŝŵŝũƵƵƐ ŵććƌŝƚƚǇǇ ŵǇƂƐ ƐĞŶ
ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ͕ ŵŝůůĂŝƐŝŬƐŝ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ũćƐĞŶƚĞŶ ŝĚĞŶƚŝƚĞĞƚŝƚ ƚćƐƐć ƐƵŚƚĞĞƐƐĂ ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞƐƐĂ
ŝŶƚĞƌĂŬƚŝŽƐƐĂ ŵƵŽƚŽƵƚƵǀĂƚ ƐĞŬć ƐĞŶ ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ͕ ŵŝƚĞŶ ŚćŶ ŝƚƐĞ ƚƵůĞĞ ŶćŚŶĞĞŬƐŝ ŝƚƐĞŶƐć

ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝŶ ŬŝĞůŝƉĞůŝĞŶ ǀĂůŽƐƐĂ͘ ƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ŵŝŬćůŝ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ũćƐĞŶ Ğŝ ƚƵŶŶŝƐƚĂ ŽŵĂĂ
ƚŽŝŵŝŶƚĂĂŶƐĂ ŚĞŐĞŵŽŶŝƐĞŬƐŝ ŵƵŽĚŽƐƚƵŶĞĞŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĚŝƐŬƵƌƐƐŝŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ŬĂŶŶĂůƚĂ
ĂƌǀŽŬŬĂŝŬƐŝŵĂŝŶŝƚƵŝƐƐĂƚŽŝŵŝŶŶĂŶůĂũŝĞŶũŽƵŬŽƐƐĂ͕ǀŽŝƐĞƵƌĂƵŬƐĞŶĂŽůůĂĂŝĞŵŵĂŶƚǇƂŚƂŶůŝŝƚƚǇǀćŶ
ŝĚĞŶƚŝƚĞĞƚŝŶŵƵƌĞŶĞŵŝŶĞŶƚĂŝƐƵŵĞŶƚƵŵŝŶĞŶ ϮϬũĂŬŽĞƚƵŶƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũƵƵĚĞŶƌŽŵĂŚƚĂŵŝŶĞŶ͘
sŝŝƚĞƌǇŚŵćŵŵĞ͕ ũŽŝŚŝŶ ŬƵƵůƵŵŵĞ ƐĞŬć ǇŵƉćƌŝƐƚƂŵŵĞ ǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂƚ ƐŝŝƐ ŶćŬĞŵǇŬƐĞĞŶ
ŝƚƐĞƐƚćŵŵĞ͕ƚŽŝŵŝŶƚĂĂŵŵĞũĂĂũĂƚƚĞůƵƵŵŵĞ͘∆ćŝŶŽůůĞŶŵǇƂƐƚŽĚĞůůŝƐƵƵƚĞŵŵĞ ŝƚƐĞƐƚćŵŵĞŽŶ
ƐŽƐŝĂĂůŝŶĞŶ ŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽ͘ .ĚĞŶƚŝƚĞĞƚƚŝŵŵĞ ƐǇŶƚǇǇ͕ ŵƵŽƚŽƵƚƵƵ͕ ŵƵƵƚƚƵƵ ũĂ Śćǀŝćć ƉćŝǀŝƚƚćŝƐĞƐƐć
ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞƐƐĂ ǀƵŽƌŽǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƐƐĂ͘ ͟DŝŶć͟ ŽŶ ŽƐĂ ǇŵƉćƌŝƐƚƂć ũĂ ƚŝůĂŶŶĞƚƚĂ͕ ũŽƐƐĂ ƚŽŝŵŝŵŵĞ͘
WǇƐƚǇŵŵĞ ŬƵǀŝƚƚĞůĞŵĂĂŶ ŝƚƐĞŵŵĞ ƚŝĞƚǇƐƐć ƚŝůĂŶƚĞĞƐƐĂ ƐƵŚƚĞĞƐƐĂ ƚŽŝƐŝŝŶ ũĂ ŬǇŬĞŶĞŵŵĞ ŵǇƂƐ
ŬĂƚƐŽŵĂĂŶƚĂĂŬƐĞƉćŝŶ ũĂĂƌǀŝŽŝŵĂĂŶŽŵĂĂƚŽŝŵŝŶƚĂĂŵŵĞĞƌŝƚŝůĂŶƚĞŝƐƐĂ͘ςƵŚƵŵŵĞŝƚƐĞůůĞŵŵĞ
ŬćǇƚƚćĞŶ ƐǇŵďŽůĞŝƚĂ Ğůŝ ĂũĂƚƚĞůĞŵŵĞ ŬŝĞůĞŶ ĂǀƵůůĂ͘ ΨĞĨůĞŬƚŽŝǀĂŶ ŵŝŶćŵŵĞ͕ ŝƚƐĞŵŵĞ ŬĂŶƐƐĂ
ŬćǇƚćǀćŶ ƐŝƐćŝƐĞŶ ǀƵŽƌŽǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞŶ͕ ĂǀƵůůĂ ǀŽŝŵŵĞ ŽůůĂ ĂŬƚŝŝǀŝƐŝĂ͕ ŝƚƐĞŽŚũĂƵƚƵǀŝĂ ũĂ ŬǇŬĞŶĞǀŝć
ŵŵ͘ŝƚƐĞŚŝůůŝŶƚććŶ͘;ŚĂƌŽŶ͕ϮϬϭϬ͖ςƌĂƐĂĚ͕ϮϬϬϱͿ
dĞĞŵŵĞ ũĂƚŬƵǀĂƐƚŝŚĂǀĂŝŶƚŽũĂ ǇŵƉćƌŝƐƚƂƐƚćŵŵĞ ũĂ ŝƚƐĞƐƚćŵŵĞƐĞŬćŵŝĞůĞƐƐćŵŵĞƉĞŝůĂĂŵŵĞ
ŚĂǀĂŝŶƚŽũĂŵŵĞƚŝĞƚŽŝŚŝŵŵĞ͕ŬŽŬĞŵƵŬƐŝŝŵŵĞũĂƐŽƐŝĂĂůŝƐŝŝŶŵĂĂŝůŵŽŝŚŝŵŵĞ͘χĞĞŵŵĞũĂƚŬƵǀĂƐƚŝ
ƚƵůŬŝŶƚŽũĂ ũĂ ůŝŝƚćŵŵĞŶŝŝŚŝŶƐƵďũĞŬƚŝŝǀŝƐŝĂŵĞƌŬŝƚǇŬƐŝć͕ ũŽƚŬĂ ǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂƚ ŬćǇƚƚćǇƚǇŵŝƐĞĞŵŵĞ ũĂ
ƚĞŬĞŵŝŝŵŵĞ ŚǇǀŝŶ ǇŬƐŝŶŬĞƌƚĂŝƐŝŝŶ ƉććƚƂŬƐŝŝŶ͘ χćŵć ƉƌŽƐĞƐƐŝ ǀŽŝ ŽůůĂ ŚǇǀŝŶŬŝŶ ŶŽƉĞĂ ũĂ
ƚŝĞĚŽƐƚĂŵĂƚŽŶƚĂŝǀĂƐƚĂĂǀĂƐƚŝŚǇǀŝŶŚĂƌŬŝƚƚƵ ũĂƐĞůǀćƐƚŝƚŝĞĚŽƐƚĞƚƚƵ͘ 9ŽŬĂƚĂƉĂƵŬƐĞƐƐĂ ũŽŬĂŝƐĞƐƐĂ
ƚŝůĂŶƚĞĞƐƐĂ͕ ũŽƐƐĂ ŽůĞŵŵĞ͕ ƚŝĞĚŽƐƚĂŵĂƚƚĂŵŵĞ ƚĞĞŵŵĞ ƚƵůŬŝŶƚŽũĂ ŚĂǀĂŝŶƚŽŝŚŝŵŵĞ ůŝŝƚƚǇĞŶ͕
ŵććƌŝƚƚĞůĞŵŵĞ ƚŝůĂŶƚĞĞŶ ũĂ ƚŽŝŵŝŵŵĞ ƐĞŶ ŵƵŬĂĂŶ ƚĞŚĚĞŶ ƉććƚƂŬƐŝć ƚŽŝƐĞŶƐĂ ƉĞƌććŶ͘
DŝĞůĞŵŵĞũĂŝĚĞŶƚŝƚĞĞƚƚŝŵŵĞŽŚũĂĂǀĂƚƚŽŝŵŝŶƚĂŵŵĞǀŝƌƚĂĂ ;͟ƐƚƌĞĂŵŽĨĂĐƚŝŽŶ͟Ϳ͘ ;ŚĂƌŽŶ͕ϮϬϭϬͿ
dŽŝŵŝŶƚĂŵŵĞ ŽŶ ƚćƚĞŶ ũĂƚŬƵǀĂŶ ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞŶĂŶŶŽŶ ƉƌŽƐĞƐƐŝ͕ ũŽŬĂ Ğŝ ƉǇƐćŚĚǇ ũĂ ŬŽŬŽ ĂũĂŶ
ŵƵƵƚƚĂĂŵƵŽƚŽĂĂŶ͕ ĞŝŬćƉĞůŬćƐƚććŶƉƐǇŬŽůŽŐŝƐƚĞŶ ƚĞŬŝũƂŝĚĞŶʹ ŬƵƚĞŶƉĞƌƐŽŽŶĂůůŝƐƵƵƐƉŝŝƌƚĞŝĚĞŶ
ƚĂŝĂƐĞŶƚĞŝĚĞŶʹƚƵŽƚŽƐ͘
^ŽƐŝĂĂůŝŶĞŶǀƵŽƌŽǀĂŝŬƵƚƵƐƚĂƉĂŚƚƵƵƐǇŵďŽůŝƐĞŶŬŽŵŵƵŶŝŬĂĂƚŝŽŶũĂƚŽŝƐƚĞŶƚŽŝŵŝŶŶĂŶƚƵůŬŝŶŶĂŶ
ĂǀƵůůĂ Ğůŝ ŚĞŝũĂƐƚĂŵŵĞ ũĂƚŬƵǀĂƐƚŝ ǀƵŽƌŽǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƐƐĂ ŵƵŝĚĞŶ ŬćǇƚƚćǇƚǇŵŝƐƚć ŽŵĂƐƐĂ
ŬćǇƚƚćǇƚǇŵŝƐĞƐƐćŵŵĞ ŵƵŬĂƵƚƚĂĞŶ Ɛŝƚć ƚŽŝƐĞŶ ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ŵƵŬĂĂŶ͘ ;ǇŬĞŶĞŵŵĞ ŶćŝŶ ŽůůĞŶ




ŬŝĞƚŽƵƚƵǀĂƚ ;WƌĂƐĂĚ͕ ϮϬϬϱͿ͘ ΨŽŽůĞŝůůĂ ƚćƐƐć ƚĂƉĂƵŬƐĞƐƐĂ ƚĂƌŬŽŝƚĞƚĂĂŶ ƐŽƐŝĂĂůŝƐƚĞŶ ĂƐĞŵŝĞŵŵĞ
ŵƵŬĂŶĂ ƚƵŽŵŝĂŽĚŽƚƵŬƐŝĂ ƐŝůůĞ͕ŵŝƚĞŶ ǇŬƐŝůƂŶ ƚƵůŝƐŝ ŬćǇƚƚćǇƚǇć ;ŽůƚŽŶ͕ ϭϵϴϳͿ͘ ΨŽŽůŝĞŶ ʹŬƵƚĞŶ
ĂƐĞŵĂ ƚĂŝ ŶŝŵŝŬĞ ƚǇƂƉĂŝŬĂůůĂ ʹ ŬĂƵƚƚĂ ůƵŽŵŵĞ ŶćŬƂŬƵůŵŝĂ͕ ũŽƚŬĂ ƐŝŝƐ ǀƵŽƌŽƐƚĂĂŶ ŽŚũĂĂǀĂƚ




ŽƚƚĂŵĂůůĂ ƚŽŝƐĞŶ ƌŽŽůŝŶ͕ ŬŽĞŵŵĞ ŵĂŚĚŽůůŝƐĞƐƚŝ ƚŽŝƐĞŶ ƚƵůŬŝŶŶĂŶ ƚŽĚĞůůŝƐƵƵĚĞƐƚĂ͘ ΨŽŽůŝŶŽƚŽŶ
ŬĂƵƚƚĂ ƉǇƐƚǇŵŵĞ ŬŽŶƐƚƌƵŽŝŵĂĂŶ ǇŚƚĞŝƐŝć ǇŵŵćƌƌǇŬƐŝć ƚŽĚĞůůŝƐƵƵĚĞƐƚĂ ũĂ ƚćƚć ŬĂƵƚƚĂ ŵǇƂƐ
ŵććƌŝƚƚćŵććŶ ŽŵĂŶ ŽƐĂŵŵĞ ũĂ ƉĂŶŽŬƐĞŵŵĞ ǇŚƚĞŝƐĞƐƐć ƚŽŝŵŝŶŶĂƐƐĂ ;ŝŽŶǇƐŝŽƵ Θ χƐŽƵŬĂƐ͕
ϮϬϭϯͿ͘
:ŽŬĂ ƚĂƉĂƵŬƐĞƐƐĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶ ŬŽŶƚĞŬƐƚŝƐƐĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ũćƐĞŶŝůůć ŽŶ ůćŚƚƂŬŽŚƚĂŝŶĞŶ ƚĂŝƉƵŵƵƐ
ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝƐƐĂ ũĂ ƐŝŝŚĞŶ ůŝŝƚƚǇǀćƐƐćĚŝƐŬƵƌƐƐŝƐƐĂŽƚƚĂĂŵǇƂƐ ƚŽŝƐƚĞŶ ƌŽŽůŝ ʹ ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ǇůŝŵŵćŶ
ũŽŚĚŽŶ ƌŽŽůŝ ƚćůƚć ƚĂŚŽůƚĂ ƚƵůůƵƚƚĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂǀŝĞƐƚŝć ƚƵůŬŝƚĞƐƐĂĂŶ ũĂ ƐŝůůĞ ŵĞƌŬŝƚǇƐƚć ĂŶƚĂĞƐƐĂĂŶ͘
dćŵć ŵĞƌŬŝƚƐĞĞ Ɛŝƚć͕ Ğƚƚć ƐǇŵďŽůŝŶĞŶ ŝŶƚĞƌĂŬƚŝŽŶŝƐŵŝ Ğŝ ůćŚƚƂŬŽŚƚĂŝƐĞƐƚŝ ŶćĞ ŝŚŵŝƐŝć
ŵƵƵƚŽƐǀĂƐƚĂƌŝŶƚĂŝƐŝŶĂ͕ǀĂĂŶƐǇŵƉĂĂƚƚŝƐŝŶĂƚŽŝƐƚĞŶŝŚŵŝƐƚĞŶŶćŬƂŬƵůŵŝůůĞ͘
dŽŝŵŝŵŵĞũĂŬćǇƚƚćǇĚǇŵŵĞƐŝŝƐƐƵŚƚĞĞƐƐĂƚŽŝƐŝŝŵŵĞũĂŽƚĂŵŵĞŚƵŽŵŝŽŽŶ͕ŵŝƚĞŶƚŽŝƐĞƚŶćŬĞǀćƚ
ŵĞŝĚćƚ͘ ŵŵĞ ŬƵŝƚĞŶŬĂĂŶ ĂƐĞƚƵ ǇŚƚć ǀĂŚǀĂƐƚŝ ŬĂŝŬŬŝĞŶ ĂƐĞŵĂĂŶ͕ ǀĂĂŶ ǀćůŝƚćŵŵĞ ĞŶĞŵŵćŶ
ŵĞŝůůĞ ƚŝĞƚǇƐƐć ƚŝůĂŶƚĞĞƐƐĂŵĞƌŬŝƚƚćǀŝĞŶ ŝŚŵŝƐƚĞŶŶćŬĞŵǇŬƐŝƐƚć ũĂŬćǇƚƂŬƐĞƐƚćŵĞŝƚćŬŽŚƚĂĂŶʹ
ǀĂƌƐŝŶŬŝŶ ŶŝŝĚĞŶ ŝŚŵŝƐƚĞŶ͕ ũŽŝƐƚĂ ŽůĞŵŵĞ ƌŝŝƉƉƵǀĂŝƐŝĂ ũĂ ũŽŝůůĂ ŽŶ ŵĞŝƚć ŬŽŚƚĂĂŶ ŬćƐŬǇǀĂůƚĂĂ
;DĞĂĚ͕ϭϵϯϰͬϭϵϲϮͿ͘ϑŶŬŝŶƚŽĚĞƚƚƵ͕ĞƚƚćŬŽƌŬĞĂŵŵĂůůĂǀĂůƚĂŚŝĞƌĂƌŬŝĂƐƐĂŽůĞǀĂƚŚĞŶŬŝůƂƚĞŝǀćƚŽƚĂ
ƐĂŵĂƐƐĂŵŝƚƚĂŬĂĂǀĂƐƐĂ ƚŽŝƐƚĞŶ ƌŽŽůŝĂŬƵŝŶŵĂƚĂůĂŵŵŝƐƐĂǀĂůƚĂͲĂƐĞŵŝƐƐĂŽůĞǀĂƚ ŚĞŶŬŝůƂƚ͕ ŬŽƐŬĂ
ŚĞŝĚćŶ Ğŝ ƚĂƌǀŝƚƐĞ ;ŬƐ͘ ĞƐŝŵ͘ ͘ =͘ χŚŽŵĂƐ͕ ϭϵϳϮ͖ ĂƐƚ͕ ϮϬϬϯ͖ ĂƐƚ͕ ϮϬϬϰͿ͘ ∆ŝŝŶƉć ǇůĞĞŶƐć ŶĞ
ŝŚŵŝƐĞƚ͕ ũŽŝůůĂŽŶǀćŚĞŵŵćŶǀĂůƚĂĂ ƚĂƌŬŬĂŝůĞǀĂƚ ƚŽĚĞŶŶćŬƂŝƐĞŵŵŝŶ ŝƚƐĞĞŶƐć ŶćŚĚĞŶĞŶĞŵŵćŶ
ǀĂůƚĂĂŽŵĂĂǀŝĞŶŝŚŵŝƐƚĞŶƚƵůŬŝŶƚŽũĂ͕ƚĞŬŽũĂũĂŽĚŽƚƵŬƐŝĂŬƵŝŶƚŽŝƐŝŶƉćŝŶ;DĞƚŝƵ͕ϮϬϬϲͿ͘
sĂůƚĂƐƵŚƚĞŝůůĂŽŶŶćŝŶŽůůĞŶƌŽŽůŝŶŽƚŽŶŬĂƵƚƚĂŵĞƌŬŝƚǇƐƚćŝŚŵŝƐƚĞŶǀćůŝƐĞƐƐćŬĂŶƐƐĂŬćǇŵŝƐĞƐƐć ũĂ
ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞŶĂŶƚŽƉƌŽƐĞƐƐĞŝƐƐĂ͘ χŽŝƐĂĂůƚĂ͕ ǀĂŝŶ ŬćƐŝůůć ŽůĞǀĂŶ ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶ ƌĂŬĞŶƚĞĞŶ͕ ŬƵƚĞŶ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ͕ ƐƵŽŵĂ ǀĂůƚĂͲĂƐĞŵĂ Ğŝ ŽůĞ ĂŝŶŽĂ ŵĞƌŬŝƚƚćǀć ƚĞŬŝũć ŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵĚĞƐƐĂ ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ
ƚŽŝƐŝŝŶŝŚŵŝƐŝŝŶ͕ǀĂĂŶŵǇƂƐĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝƐŽƐŝĂĂůŝƐŝůůĂƚĂŝĚŽŝůůĂŽŶŵĞƌŬŝƚǇƐƚć;ŝŽŶǇƐŝŽƵΘχƐŽƵŬĂƐ͕
ϮϬϭϯͿ͘ ΨŽŽůŝŶŽƚŽŶ ũĂ Ɛŝƚć ŬĂƵƚƚĂ ƚŽŝƐƚĞŶ ĂŝŬŽŵƵƐƚĞŶ ũĂ ƚƵůŬŝŶƚŽũĞŶ ǇŵŵćƌƚćŵŝƐĞŶ ĂǀƵůůĂ
ǀćŚĞŵŵćŶǀĂůƚĂĂŽŵĂĂǀĂƚŚĞŶŬŝůƂƚǀŽŝǀĂƚƚƵŶŶŝƐƚĂĂƚĂƉŽũĂůŝƐćƚćŽŵĂĂǀĂŝŬƵƚƵƐǀĂůƚĂĂŶƐĂ͕ũŽŬĂ
ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂĂ ƚŽŝƐƚĞŶ ŚĂůůŝŶŶĂŶ ũĂ ŽŵŝĞŶ ƚĂǀŽŝƚƚĞŝĚĞŶ ǀŝĞŵŝƐĞŶ ĞƚĞĞŶƉćŝŶ ;͘ =͘ χŚŽŵĂƐ͕ϭϵϳϮ͖
ŝŽŶǇƐŝŽƵΘχƐŽƵŬĂƐ͕ϮϬϭϯͿ͘
DŝŶƵƵƚĞŵŵĞ ũĂ ŝĚĞŶƚŝƚĞĞƚƚŝŵŵĞ ŽǀĂƚ ƐŝŝƐ ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞƐƐĂ ǀƵŽƌŽǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƐƐĂ ũĂƚŬƵǀĂƐƚŝ
ŵƵŽĚŽƐƚƵǀŝĂƐŽƐŝĂĂůŝƐŝĂŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŝƚĂ͘ΧććƌŝƚƚĞůĞŵŵĞƚŝůĂŶƚĞĞŶƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶǀƵŽƌŽǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞŶũĂ
ƌŽŽůŝŶŽƚŽŶ ŬĂƵƚƚĂ ƚƵůŬŝƚƐĞŵŵĞ ƚŽŝƐŝĂŵŵĞ ũĂ ƉććƚćŵŵĞ͕ŵŝƚĞŶ ƚŽŝŵŝŵŵĞ ;ŚĂƌŽŶ͕ ϮϬϭϬ͗ ϰϯͿ͘





ŽďũĞŬƚŝŝǀŝŶĞŶ ƚŽĚĞůůŝƐƵƵƐ ŽŶ ŝƚƐĞŶćŝƐĞƐƚŝ ŽůĞŵĂƐƐĂ͕ ŵƵƚƚĂ ƚćŵć ƚŽĚĞůůŝƐƵƵƐ ŽŶ ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞƐƚŝ
ŵććƌŝƚƚǇŶǇƚ ũĂ ŶćŬƂŬƵůŵŝĞŶ ƐƵŽĚĂƚƚĂŵĂ ;ŚĂƌŽŶ͕ ϮϬϭϬ͗ ϰϯͿ͘ ]ǇŵďŽůŝƐĞŶ ŝŶƚĞƌĂŬƚŝŽŶŝƐŵŝŶ
ŬĞƐŬŝƂƐƐć ŽŶ ŝŚŵŝƐƚĞŶŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞŶĂŶƚŽƉƌŽƐĞƐƐŝ Ğůŝ ůćŚĞƐƚǇŵŝƐƚĂƉĂ ŽŶ ŬŝŝŶŶŽƐƚƵŶƵƚ Ɛŝŝƚć͕ ŵŝƚĞŶ
ŝŚŵŝƐĞƚ ƚƵůŬŝƚƐĞǀĂƚ ĂƐŝŽŝƚĂ͕ ƚĂƉĂŚƚƵŵŝĂ͕ ƚŽŝŵŝũŽŝƚĂ ũĂ ƐǇŵďŽůĞŝƚĂ ũŽŬĂƉćŝǀćŝƐĞƐƐć ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞƐƐĂ
ĞůćŵćƐƐććŶ͕ŵŝƚćŵĞƌŬŝƚǇŬƐŝćŚĞŶćŝůůĞĂŶƚĂǀĂƚũĂŵŝƚĞŶŚĞƚŽŝŵŝǀĂƚŶŝŝĚĞŶƐƵŚƚĞĞŶ͘
<ƵƚĞŶ ĂŝĞŵŵŝŶŽŶ ũŽ ŬćǇŶǇƚ ŝůŵŝ͕ ƐǇŵďŽůŝŶĞŶ ŝŶƚĞƌĂŬƚŝŽŶŝƐŵŝƉĂŝŶŽƚƚĂĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŬćǇƚćŶƚƂŶć ʹ
ƉĞƌƐƉĞŬƚŝŝǀŝŶ ƚĂǀŽŝŶ ƚĂƌǀĞƚƚĂ ƚĞŚĚć ƚƵƚŬŝŵƵƐƚĂ͕ ũŽůůĂ ƉććƐƚććŶ ůćŚĞůůĞ ũŽŬĂƉćŝǀćŝƐƚć ƐŽƐŝĂĂůŝƐƚĂ
Ğůćŵćć ũĂ ƐĂĂĚĂĂŶ ŬćǇƚćŶŶƂůůŝƐĞƐƚŝ ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞůůŝƐƚć ƚŝĞƚŽĂ ƚŝĞƚĞĞůůŝƐĞŶ ƚŝĞĚŽŶ ůŝƐćŬƐŝ͘ χćƐƐć
ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ ƉǇƌŝŶŬŝŶ ƚĂƌŬĂƐƚĞůĞŵĂĂŶ ũĂ ƚƵŽŵĂĂŶ ĞƐŝůůĞ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĂŶ ůŝŝƚƚǇǀŝć
ŵŽŶŝĞŶĞƌŝƌŽŽůŝĞŶƚƵŽŵŝĂŶćŬƂŬƵůŵŝĂũĂƚƵůŬŝŶƚŽũĂŽƚƚĂĞŶŚƵŽŵŝŽŽŶŵǇƂƐŽŵĂƚŶćŬƂŬƵůŵĂŶŝ͘
^ǇŵďŽůŝƐĞŶ ŝŶƚĞƌĂŬƚŝŽŶŝƐŵŝŶ ƐŽǀĞůƚĂŵŝƐĞŶ ŶćŬƂŬƵůŵĂ ŽŶ ƚćƐƐć ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ ƐĞ͕ ŵŝƚĞŶ
ƚƵƚŬŝŵƵƐŚĞƚŬĞůůć Ğƌŝ ƚĂŚŽƚ ĂŶƚĂǀĂƚ ŵĞƌŬŝƚǇŬƐŝć ƚƵƚŬŝŵƵƐĂũĂŶũĂŬƐŽŶ ŝůŵŝƂŝůůĞ͕ ƚĂƉĂŚƚƵŵŝůůĞ͕
ƚŽŝŵŝũŽŝůůĞũĂŵƵŝůůĞ ƐŽƐŝĂĂůŝƐŝůůĞŽďũĞŬƚĞŝůůĞ ͘ƌŝƚĂŚŽƚƐŝŝƐƚĂƌŬĂƐƚĞůĞǀĂƚƚŝůĂŶŶĞƚƚĂƚƵƚŬŝŵƵƐŚĞƚŬĞŶ
ƌŽŽůŝƐƚĂĂŶ͕ ƚŽŝŵŝŶŶĂƐƚĂĂŶ͕ ƉććŵććƌŝƐƚććŶ ũŶĞ͘ ŬćƐŝŶ͕ ũĂ ŬćǇƚƚćǀćƚ ƐǇŵďŽůĞŝƚĂ ǀŝŝƚƚĂĂŵĂĂŶ ƐĞŬć
ƚƵƚŬŝŵƵƐĂũĂŶŬŽŚĚĂŶ Ğƚƚć ŬŽŬŽ ƚƵƚŬŝŵƵƐƉĞƌŝŽĚŝŶ ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞůůŝƐŝŬƐŝ ŬŽŬĞŵŝŝŶƐĂ ĂƐŝŽŝŚŝŶ͘
^ǇŵďŽůŝŶĞŶŝŶƚĞƌĂŬƚŝŽŶŝƐŵŝƚŽŝŵŝŝŶćŝŶŽůůĞŶƚćƐƐćƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ͛ůŝŶƐƐŝŶć͕͛ƐŽƐŝŽůŽŐŝƐƚĂŬĂƚƐĞƚƚĂ
;tŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶ͕ϮϬϬϳͿŽŚũĂĂǀĂŶĂũĂǀćƌŝƚƚćǀćŶćŶćŬƂŬƵůŵĂŶĂ͕ũŽŶŬĂĂǀƵůůĂƉǇƌŝŶƚĂƌŬĂƐƚĞůĞŵĂĂŶĞƌŝ
ƚƵůŬŝŶƚŽũĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐƚĂ ũĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝƐƚĂ ƐĞŬć ŶćŝĚĞŶ ŬĂƵƚƚĂ Ɛŝƚć͕ ŬƵŝŶŬĂ ͛ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƉƂŚŝŶćŶ
ƚƵůĞŵŝŶĞŶƚĂůŽŽŶ͛ŽŶƚĂƉĂŚƚƵŶƵƚũĂŵŝƚĞŶƐĞŬŽĞƚĂĂŶ͘
dćŵć ǀĂůŝŶƚĂ ŽŶ ƉĞƌƵƐƚĞůƚƵ͕ Ɛŝůůć ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ǇŚƚĞŶć ŬĞƐŬĞŝƐĞŶć ŵŝĞůĞŶŬŝŝŶŶŽŶ ŬŽŚƚĞĞŶĂ ŽŶ
Ǉŵŵćƌƚćć͕ ŵŝƚĞŶ ͛ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƉƂŚŝŶćŶ ƚƵůĞŵŝŶĞŶ ƚĂůŽŽŶ͛ ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ ŵǇƂŚĞŵƉććŶ ;Ğůŝ
ƚƵƚŬŝŵƵƐĂũĂŶŬŽŚĚĂŶ ũĂ Ɛŝƚć ƐĞƵƌĂĂǀĂĂŶͿ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĂŶ ũĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝŝŶ͘ χćŵć ŽŶ ƚĞŽƌĞĞƚƚŝƐĞƐƚŝ
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ĂũĂƚĞůůĂĂŶ͕ĞƚƚćǀĂůƚĂĂ ũŽŬŽŽŶ ƚĂŝ ĞŝŽůĞ ;^͘ ;ƵƵƐĞůĂ͕ϮϬϭϬͿ͘ ƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝƐƐĂŬĂŝŬŝůůĂ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ũćƐĞŶŝůůć ŽŶ ;ǇůĞĞŶƐćͿ ŽŵĂ ĞƌŝƚǇŝŶĞŶ ƚĞŚƚćǀćŶƐć͕ ũĂ ǀćŚŝŶƚććŶ ƚćŵćŶ ƚĞŚƚćǀćŶ
ƐƵŽƌŝƚƚĂŵŝƐĞƐƚĂ͕ƐƵŽƌŝƚƚĂŵĂƚƚĂ ũćƚƚćŵŝƐĞƐƚć ƚĂŝ ƐƵŽƌŝƚƚĂŵŝƐĞŶ ƚĂǀĂƐƚĂ ŬƵŵƉƵĂĂǀĂůƚĂĂũŽŬĂŝƐĞůůĞ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶũćƐĞŶĞůůĞ͘∆ŝŝŶŝŬććŶŽŶǀĂŝŬĞĂŬƵǀŝƚĞůůĂƚŝůĂŶŶĞƚƚĂ͕ũŽƐƐĂƐŽƐŝĂĂůŝƐĞƐƐĂŝŶƚĞƌĂŬƚŝŽƐƐĂ
ƚŽŝƐĞůůĂ ŽƐĂƉƵŽůĞůůĂ Ğŝ ŽůŝƐŝ ŬĞƌƚĂ ŬĂŝŬŬŝĂĂŶ ŵŝŶŬććŶůĂŝƐŝĂ ŬĞŝŶŽũĂ ŵƵŽŬĂƚĂ ƚŝůĂŶƚĞĞŶ
ŬĞŚŬĞǇƚǇŵŝƐƚćũĂůŽƉƉƵƚƵůŽƐƚĂĂŝŶĂŬŝŶũŽƐƐĂŬŝŶŵććƌŝŶŶŝŝŶŚĂůƵƚĞƐƐĂĂŶ͘
sĂůƚĂǀŽŝĚĂĂŶŶćŝŶŽůůĞŶŶćŚĚćŵǇƂƐƉƌŽƐĞƐƐŝŶĂ͕ũŽƐƐĂŝŚŵŝƐĞƚŵƵŽŬŬĂĂǀĂƚŝƚƐĞććŶũĂĂũĂƚƵŬƐŝĂĂŶ
ƚĂŝ ƐƵŚƚĞŝĚĞŶ ǀĞƌŬŽƐƚŽŶĂ͕ ĞŝŬć ŶŝŝŶŬććŶ ŽŵŝƐƚĞƚƚĂǀĂŶĂ ƌĞƐƵƌƐƐŝŶĂ͕ ũŽŶŬĂ ǀŽŝƐŝ ƉĂŝŬĂůůŝƐƚĂĂ

ƚŝĞƚƚǇŝŚŝŶ ƉǇƐǇǀŝŝŶ ŚŝĞƌĂƌŬŝŽŝŚŝŶ ;ZŝŶŶĞ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϮͿ͘ ;ƵƵƐĞůĂ ;ϮϬϭϬͿ ƚŽƚĞĂĂ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞĞŶƐĂ
ŬĞƐŬŝũŽŚĚŽŶŬŽŬĞŵƵŬƐŝƐƚĂũŽŚƚĂŵŝƐĞĞŶůŝŝƚƚǇǀŝƐƚćǀĂůƚĂƚŝůĂŶƚĞŝƐƚĂŶŽũĂƚĞŶƐĞƵƌĂĂǀĂƐƚŝ͗
͟sĂůůĂŶ ŵććƌŝƚĞůŵć ŽŶ ƚćŵćŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ƉŽŚũĂůƚĂ ƐĞ͕ Ğƚƚć ŬŽŬĞŵƵƐ ǀĂůůĂŶŬćǇƚƂƐƚć
ƐǇŶƚǇǇ ǀĂůůĂŶŬćǇƚƚćũćŶ ǀƵŽƌŽǀĂŝŬƵƚƵƐƐƵŚƚĞĞƐƐĂ ƚƵŽƚƚĂŵĂŶ ƉŽƐŝƚŝŽŝŶŶŝŶ ŬĂƵƚƚĂ͘ ]ĞŶ
ƚƵůŽŬƐĞŶĂ ǀĂůůĂŶŬćǇƚƂŶ ŬŽŚƚĞĞŬƐŝ ŝƚƐĞŶƐć ŬŽŬĞǀĂůůĞ ƐǇŶƚǇǇ ƚƵŶŶĞ Ɛŝŝƚć͕ ŵŝƚĞŶ ŚćŶƚć
ĂƌǀŽƐƚĞƚĂĂŶũĂŵŝƚćǀĂŝŬƵƚƵƐŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵŬƐŝĂŚćŶĞůůĞĂŶŶĞƚĂĂŶ͘͟
zůůć ǀĂůƚĂ ŵććƌŝƚĞůůććŶ ǀƵŽƌŽǀĂŝŬƵƚƵƐƐƵŚƚĞĞƐƐĂ ƐǇŶƚǇǀćŶ ŬŽŬĞŵƵŬƐĞŶ ŬĂƵƚƚĂ͕ ŬƵǀĂƚĞŶ
ŵĞŬĂŶŝƐŵŝĂ͕ ũŽŬĂ ƐĂĂ ĂŝŬĂĂŶ ŬŽŬĞŵƵŬƐĞůůŝƐĞŶ ƚƵŶƚĞĞŶ ǀĂůůĂŶŬćǇƚƂŶ ǀĂŝŬƵƚƵŬƐŝƐƚĂ ;^͘ ;ƵƵƐĞůĂ͕
ϮϬϭϬͿ͘ρĂůƚĂǀŽŝĚĂĂŶŶćŚĚćŶćŝŶŽůůĞŶƉŽƐŝƚŝŝǀŝƐĞŶĂũĂǀĂůƚƵƵƚƚĂǀĂŶĂʹǀĂůƚĂŝƐƚƵŵŝƐĞŶĂ;^ƵŽũĂŶĞŶ͕
ϮϬϬϰͿ ʹ ƚƵŽĚĞŶ ŬŽŬĞŵƵŬƐĞŶ ŬĂŶŶƵƐƚƵŬƐĞƐƚĂ ũĂ ŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵŬƐŝƐƚĂ ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ ;͟ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ͟Ϳ




ǀĂůƚĂ ŽŶ ;ǀƌƚ͘ ǀĂůůĂŶ ůćŚƚĞĞƚͿ Ğƚƚć ŬŽŬĞŵƵŬƐĞůůŝƐƵƵĚĞŶ ;͟ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ͕͟ ͟ĚŝƐĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ͟Ϳ
ŬĂƵƚƚĂ͘ ∆ćŵć ŶćŬƂŬŽŚĚĂƚ ŬǇƚŬĞǇƚǇǀćƚ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ ŬćǇƚćŶƚƂŶć ʹƉĞƌƐƉĞŬƚŝŝǀŝŶ ŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ
ǇŵŵćƌƌĞƚƚǇŶć ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĂŶ ĞƚĞŶŬŝŶ ƚŽŝŵŝũƵƵĚĞŶ ŝůŵŝƂŶ ũĂ ŬćƐŝƚƚĞĞŶ ŬĂƵƚƚĂ͘ ρĂƐƚĂĂǀĂƐƚŝ ǀĂůůĂŶ
ŬŽŬĞŵƵŬƐĞůůŝƐƵƵƐ ŬǇƚŬĞǇƚǇǇ ƐĞůŬĞćƐƚŝ ƐǇŵďŽůŝƐĞŶ ŝŶƚĞƌĂŬƚŝŽŶŝƐŵŝŶ ŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ ŬćƐŝƚĞƚƚǇǇŶ
ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ǀŝƌƚĂĂŶ ǇŬƐŝůƂŶ ŝŶƚĞƌĂŬƚŝŽƐƐĂ ŬŽŶƐƚƌƵŽŝƚƵŶĞĞŶ ŝĚĞŶƚŝƚĞĞƚŝŶ ũĂ ŝƚƐĞƚƵŶŶŽŶ ŬĂƵƚƚĂ͘
^ƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝŶŝŵƉůŝŬĂĂƚŝŽƚŵĂŶŝĨĞƐƚŽŝƚƵǀĂƚŶćŝŶŽůůĞŶũćůůĞĞŶĞƌŝƚŽƚĞŶƚŽŝŵŝũƵƵĚĞƐƐĂũĂƐĞŶŬĂƵƚƚĂ
ŵĂŚĚŽůůŝƐĞƐƚŝŵǇƂƐ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ŬĂŶŶĂůƚĂŵĞƌŬŝƚƚćǀŝƐƐć ƐĞƵƌĂƵŬƐŝƐƐĂ ʹ ƐĞŬć ĂŝŽƚƵŝƐƐĂ Ğƚƚć ĞŝͲ
ĂŝŽƚƵŝƐƐĂ͘
EćŝŶŵƵŽĚŽŝŶ ǀĂůƚĂ ũĂ ƐĞŶ ƌĂŬĞŶƚƵŵŝŶĞŶ ʹ ƐĞŬćŵǇƂƐ ƐǇŵďŽůŝŶĞŶ ŝŶƚĞƌĂŬƚŝŽŶŝƐŵŝ ʹ ƚĂƌũŽĂǀĂƚ
ůƵƉĂĂǀŝĂ ŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵŬƐŝĂ ŵǇƂƐ ]Ăς ʹƉĞƌƐƉĞŬƚŝŝǀŝŶ ƐŽƐŝŽůŽŐŝƐĞŶ ŬĂƚƐĞĞŶ ƐƵŚƚĞĞŶ ;tŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶ͕
ϮϬϬϳͿ͕ ũŽŬĂ ŬĞŚŽƚƚĂĂ ĞƌŝƚŽƚĞŶ ƚĂƌŬŬĂŝůĞŵĂĂŶ ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ Ǉůůćƚƚćǀŝć͕ ĞŝͲĂŝŽƚƚƵũĂ ũĂ





dƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ƚĂƌŬĂƐƚĞůƵŬƵůŵĂŶ ǀĂůŝŶƚĂĂ ǀŽŝĚĂĂŶ ŵŝĞůĞƐƚćŶŝ ǀĞƌƌĂƚĂ ŬĂůĞŝĚŽƐŬŽŽƉƉŝŝŶ͕ ũŽƚĂ
ƉǇƂƌŝƚƚćŵćůůć ǀŽŝ ůƂǇƚćć ƐĂŵĂƐƚĂ ŝůŵŝƂƐƚć ũĂ ĂŝŶĞŝƐƚŽƐƚĂ ĞƌŝůĂŝƐŝĂ ƉƵŽůŝĂ͘ ϑŵĂƚ ŵŽƚŝŝǀŝƚ
ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ƚĞŬĞŵŝƐĞĞŶ͕ ƚƵƚŬŝƚƚĂǀĂŶ ŝůŵŝƂŶ ƉĞƌƵƐůƵŽŶŶĞ ũĂ ƚƵƚŬŝŵƵƐŽŶŐĞůŵĂŶ ĂƐĞƚƚĞůƵ ƐĞŬć
ŵǇƂƐ ƚĞŽƌĞĞƚƚŝŶĞŶ ŬĞƐŬƵƐƚĞůƵ͕ ũŽŚŽŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞůůĂ ŽƐĂůůŝƐƚƵƚĂĂŶ ŽŚũĂĂǀĂƚ ŽƐĂůƚĂĂŶ
ŬĂůĞŝĚŽƐŬŽŽƉŝŶ ƉǇƂƌŝƚƚćŵŝƐƚć ũĂ Ɛŝƚć ĂƐĞŶƚŽĂ͕ ŵŝƐƚć ŝůŵŝƂƚć ƚĂƌŬĂƐƚĞůĞĞ͘ χĂƌŬĂƐƚĞůƵŬƵůŵĂ ũĂ
ƚŝĞƚĞĞŶĨŝůŽƐŽĨŝƐĞƚ ƚĂƵƐƚĂŽůĞƚƵŬƐĞƚ ǀĂƐƚĂĂǀĂƐƚŝ ŵććƌŝƚƚĞůĞǀćƚ ƚƵƚŬŝŵƵƐŽŶŐĞůŵĂŶ ŽŚĞůůĂ
ƚƵƚŬŝŵƵƐŵĞŶĞƚĞůŵŝĞŶǀĂůŝŶƚĂĂ͘
dĂƌŬĂƐƚĞůƵŬƵůŵĂŶ ũĂŶćŝŶŽůůĞŶŬĂůĞŝĚŽƐŬŽŽƉŝŶĂƐĞŶŶŽŶ ĞƚƐŝŶŶćŶ ůćŚƚƂŬŽŚƚĂŶĂǀŽŝĚĂĂŶŬćǇƚƚćć
ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ƵƌƌĞůůŝŶ ũĂ ΧŽƌŐĂŶŝŶ ;ϭϵϳϵͿ ǇŚƚĞŝƐŬƵŶƚĂƚŝĞƚĞĞůůŝƐƚĞŶ ũĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝƚĂ ŬŽƐŬĞǀŝĞŶ
ƚƵƚŬŝŵƵƐƚĞŶ ƌǇŚŵŝƚƚĞůǇć ŶĞůũćŶ Ğƌŝ ŵĞƚĂƚĞŽƌĞĞƚƚŝƐĞŶ ƉĂƌĂĚŝŐŵĂŶ ;<ƵŚŶ͕ ϭϵϳϬͿ ĂůůĞ͘
WĂƌĂĚŝŐŵŽũĞŶ ƚĂƵƐƚĂůůĂ ŽůĞǀĂƚ ŶćŬƂŬƵůŵĂƚ ŵĂĂŝůŵĂĂŶ ŽǀĂƚ ĞƌŝůĂŝƐŝĂ͕ ƉŝƚćĞŶ ƐŝƐćůůććŶ ƉĂůũŽŶ
ŽůĞƚƵŬƐŝĂƚŽĚĞůůŝƐƵƵĚĞƐƚĂ͕ĞƉŝƐƚĞŵŽůŽŐŝĂƐƚĂƐĞŬćŶćŬĞŵǇŬƐŝćŝŚŵŝƐĞƐƚć͘ςĂƌĂĚŝŐŵĂǀŽŝĚĂĂŶŶćŝŶ
ŽůůĞŶŵććƌŝƚĞůůć ƚƵƚŬŝũĂĂŽŚũĂĂǀĂŬƐŝŵĂĂŝůŵĂŶŬĂƚƐŽŵƵŬƐĞŬƐŝ ƚĂŝ ƵƐŬŽŵƵƐũćƌũĞƐƚĞůŵćŬƐŝ ;'ƵďĂΘ
>ŝŶĐŽůŶ͕ ϭϵϵϰͿ͘ ƵƌƌĞůů ũĂ ΧŽƌŐĂŶ ;ϭϵϳϵͿ ŵććƌŝƚƚćǀćƚ ƉĂƌĂĚŝŐŵĂƚ ŬĂŚĚĞůůĞ ĂŬƐĞůŝůůĞ͕ ũŽƚŬĂ




dĂƌŬĂƐƚĞůƚĂĞƐƐĂƵƌƌĞůůŝŶ ũĂΧŽƌŐĂŶŝŶ ;ϭϵϳϵͿŵĂůůŝŶ ƚŝĞƚĞĞŶĨŝůŽƐŽĨŝƐƚĂŬćƐŝƚǇƐƚćŬƵǀĂĂǀĂĂǀĂĂŬĂͲ
ĂŬƐĞůŝĂƐƵďũĞŬƚŝŝǀŝƐƵƵƐʹŽďũĞŬƚŝŝǀŝƐƵƵƐ ƚĂƵƐƚĂŽůĞƚƵŬƐĞƚŽŶƚŽůŽŐŝĂƐƚĂĞůŝƚŽĚĞůůŝƐƵƵĚĞŶ ůƵŽŶƚĞĞƐƚĂ
ǀĂŝŚƚĞůĞǀĂƚŶŽŵŝŶĂůŝƐŵŝŶ ũĂ ƌĞĂůŝƐŵŝŶǀćůŝůůć͘∆ŽŵŝŶĂůŝƐŵŝǀŝŝƚƚĂĂĂũĂƚƵŬƐĞĞŶƐŝŝƚć͕ĞƚƚćŵĂĂŝůŵĂ
ŽŶ ǀĂŝŶ ŚĂǀĂŝŶŶŽŝũĂŶ ŽŵĂ ŵŝĞůůĞ͕ ƚŽŝƐŝŶ ƐĂŶŽĞŶ ǇŬƐŝůƂŶ ŬŽŐŶŝƚŝŽŶ ƵůŬŽƉƵŽůĞůůĂ ŽůĞǀĂƐƐĂ
ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞƐƐĂ ŵĂĂŝůŵĂƐƐĂ Ğŝ ŶćŚĚć ŽůĞǀĂŶ ŵŝƚććŶ ŵƵƵƚĂ ŬƵŝŶ ŬćƐŝƚƚĞŝƚć͕ ũŽŝĚĞŶ ŬĞŝŶŽŝŶ





ʹ ŽďũĞŬƚŝǀŝƐŵŝ ʹũĂƚŬƵŵŽůůĞ ;ŬƐ͘ ĞƐŝŵ͘ ƌŝŬƐƐŽŶ Θ ;ŽǀĂůĂŝŶĞŶ͕ ϮϬϬϴͿ͘ χćƐƐć ũĂŽƚƚĞůƵŵĂůůŝƐƐĂ
ƐƵďũĞŬƚŝǀŝƐƚŝŶĞŶ ƚŽĚĞůůŝƐƵƵƐŬćƐŝƚǇƐ ʹ ũŽƚĂ ŵǇƂƐ ŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶŝƐŵŝŬƐŝ ŬƵƚƐƵƚĂĂŶ ;Ğůů Θ ƌǇŵĂŶ͕
ϮϬϬϯ͗ ϮϬͿ ʹ ŽůĞƚƚĂĂ ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶ ƚŽĚĞůůŝƐƵƵĚĞŶ ƌĂŬĞŶƚƵǀĂŶ ƚŽŝŵŝũŽŝĚĞŶ ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶ ŝŶƚĞƌĂŬƚŝŽŶ
ŬĂƵƚƚĂ͕ ŵŝŬć ƚĂƌŬŽŝƚƚĂĂ Ɛŝƚć͕ Ğƚƚć ƚŽĚĞůůŝƐƵƵŬƐŝĂ ŽŶ ŵŽŶŝĂ ũĂ ǇŬƐŝůƂŝĚĞŶ ŶćŬĞŵćƚ ƚŽĚĞůůŝƐƵƵĚĞƚ
ŵƵŽĚŽƐƚƵǀĂƚ ƚƵůŬŝŶƚŽũĞŶ ŬĂƵƚƚĂ͘  ϑďũĞŬƚŝǀŝƐƚŝŶĞŶ ƚŽĚĞůůŝƐƵƵƐŬćƐŝƚǇƐ ǀĂƐƚĂĂǀĂƐƚŝ ŽůĞƚƚĂĂ
ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶŵĂĂŝůŵĂŶŽůĞǀĂŶŝƚƐĞŶćŝƐĞƐƚŝŽůĞŵĂƐƐĂ;ǀƌƚ͘ ƌĞĂůŝƐŵŝͿ͘ ;ƌŝŬƐƐŽŶΘ;ŽǀĂůĂŝŶĞŶ͕ϮϬϬϴ͗
ϭϯͲϭϰͿ
ƵƌƌĞůůŝŶ ũĂ ΧŽƌŐĂŶŝŶ ;ϭϵϳϵͿ ŵĂůůŝƐƐĂ ƚĂƵƐƚĂŽůĞƚƵŬƐĞƚ ĞƉŝƐƚĞŵŽůŽŐŝĂƐƚĂ Ğůŝ ƚŝĞĚŽŶ ůƵŽŶƚĞĞƐƚĂ͕
ĂůŬƵƉĞƌćƐƚć ũĂ ƌĂũŽŝƚƵŬƐŝƐƚĂ ǀĂŝŚƚĞůĞǀĂƚ ũĂƚŬƵŵŽůůĂ ĂŶƚŝƉŽƐŝƚŝǀŝƐŵŝƐƚĂƉŽƐŝƚŝǀŝƐŵŝŝŶ͘ ςŽƐŝƚŝǀŝƐƚŝŶĞŶ
ŶćŬĞŵǇƐ ĞƉŝƐƚĞŵŽůŽŐŝĂĂŶ ƉǇƌŬŝŝ ƐĞůŝƚƚćŵććŶ ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶ ŵĂĂŝůŵĂŶ ƚĂƉĂŚƚƵŵŝĂ ĞƚƐŝŵćůůć
ƐććŶŶƂŶŵƵŬĂŝƐƵƵŬƐŝĂũĂŬĂƵƐĂĂůŝƐŝĂƐƵŚƚĞŝƚĂŝůŵŝƂŝĚĞŶǀćůŝƚƚƂŵŝŝŶ͕ŵĂŚĚŽůůŝƐŝŵŵĂŶŽďũĞŬƚŝŝǀŝƐŝŝŶ
ŚĂǀĂŝŶƚŽŝŚŝŶ ƉĞƌƵƐƚƵĞŶ ;ŝďŝĚ͗͘ ϱͿ͘ χŽŝƐŝŶ ƐĂŶŽĞŶ ŶćŬĞŵǇŬƐĞŶ ŵƵŬĂĂŶ ŽďũĞŬƚŝǀŝƐƚŝƐĞĞŶ

ƚŽĚĞůůŝƐƵƵƐŬćƐŝƚǇŬƐĞĞŶ ŶŽũĂƚĞŶ ƚŝĞĚĞ ƚƵŽƚƚĂĂ ǀĞƌŝĨŝŽŝƚĂǀŝƐƐĂ ŽůĞǀŝĂ ĨĂŬƚŽũĂ ŝƚƐĞŶćŝƐĞƐƚŝ ŽůĞŵĂƐƐĂ
ŽůĞǀĂƐƚĂŵĂĂŝůŵĂƐƚĂ ũĂ ŶćŝŶ ŽůůĞŶŵǇƂƐ ƚćƚć ĞƉŝƐƚĞŵŽůŽŐŝƐƚĂ ŶćŬƂŬƵůŵĂĂ ǀŽŝ ƚćƐƐć ƐƵŚƚĞĞƐƐĂ
ŬƵǀĂƚĂŽďũĞŬƚŝǀŝƐƚŝƐĞŬƐŝ;ƌŝŬƐƐŽŶΘ;ŽǀĂůĂŝŶĞŶ͕ϮϬϬϴ͗ϭϰ͕ϭϳͲϭϴͿ͘
ŶƚŝƉŽƐŝƚŝǀŝƐŵŝ ŽŶ ƚĂĂƐ ƚŝƵŬĂƐƚŝ ǀĂƐƚĂĂŶ ůĂŝŶĂůĂŝƐƵƵŬƐŝĞŶ ũĂ ƐććŶŶƂŶŵƵŬĂŝƐƵƵŬƐŝĞŶ ĞƚƐŝŵŝƐƚć
ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞƐƚĂ ŵĂĂŝůŵĂƐƚĂ ƐĞŶ ŽůůĞŶ ƚćŵćŶ ŶćŬĞŵǇŬƐĞŶ ŵƵŬĂĂŶ ƉŽŚũŝŵŵŝůƚĂĂŶ ƌĞůĂƚŝǀŝƐƚŝŶĞŶ͕
ŵŝŬćƚĂĂƐƚĂƌŬŽŝƚƚĂĂƐŝƚć͕ĞƚƚćƚŝĞƚŽĂŽŶŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂƐĂĂĚĂĂŝŶŽĂƐƚĂĂŶƚƵƚŬŝƚƵƐƐĂŝůŵŝƂƐƐćŵƵŬĂŶĂ
ŽůĞǀŝĞŶ ǇŬƐŝůƂŝĚĞŶ ŶćŬƂŬƵůŵŝĞŶ ŬĂƵƚƚĂ ŝůŵĂŶ ŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵƚƚĂ ƉƵŚƚĂĂŶ ŽďũĞŬƚŝŝǀŝƐĞĞŶ ƚŝĞƚŽŽŶ
;ƵƌƌĞůůΘΧŽƌŐĂŶ͕ϭϵϳϵ͗ ϱͿ͘∆ćŬƂŬƵůŵĂŽŶ ŶćŝŶ ŽůůĞŶ ƐƵďũĞŬƚŝǀŝƐƚŝŶĞŶ ;ƌŝŬƐƐŽŶΘ ;ŽǀĂůĂŝŶĞŶ͕
ϮϬϬϴ͗ϭϰͿ
ƵƌƌĞůůŝŶ ũĂΧŽƌŐĂŶŝŶ ;ϭϵϳϵͿŵĂůůŝƐƐĂ ŝŚŵŝƐŬćƐŝƚǇƐ Ğůŝ ƐĞŵŝůůĂŝƐĞŶĂ ŝŚŵŝƐƚĞŶ ƐƵŚĚĞ ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞĞŶ
ǇŵƉćƌŝƐƚƂƂŶũĂƚŽŝƐŝŝŶŝŚŵŝƐŝŝŶŶćŚĚććŶ͕ŵććƌŝƚƚǇǇũĂƚŬƵŵŽůůĂǀŽůƵŶƚĂƌŝƐŵŝʹĚĞƚĞƌŵŝŶŝƐŵŝ͕ŵŝƐƐć
ĞŶƐŝŵŵćŝŶĞŶ ĞĚƵƐƚĂĂ ƐƵďũĞŬƚŝŝǀŝƐƵƵƚƚĂ ũĂ ũćůŬŝŵŵćŝŶĞŶ ǀĂƐƚĂĂǀĂƐƚŝ ŽďũĞŬƚŝŝǀŝƐƵƵƚƚĂ͘
sŽůƵŶƚĂƌŝƐŵŝƐƐĂ ŽůĞƚĞƚĂĂŶ ŝŚŵŝƐĞŶ ůƵŽǀĂŶ ŽŵĂŶ ƚŽĚĞůůŝƐƵƵƚĞŶƐĂ ĂŬƚŝŝǀŝƐĞƐƚŝ ǀĂƉĂĂŶ ƚĂŚĚŽŶ
ŬĂƵƚƚĂ͕ ŬƵŶ ƚĂĂƐ ĚĞƚĞƌŵŝŶŝƐŵŝƐƐć ƵƐŬŽƚĂĂŶ ŝŚŵŝƐĞŶ ũĂ ŚćŶĞŶ ƚŽŝŵŝŶƚĂŶƐĂ ŵććƌćǇƚǇǀćŶ
ǇŬƐŝŶŽŵĂĂŶ ǇŵƉćƌŝƐƚƂŶ ŵƵŬĂĂŶ ŝŚŵŝƐĞŶ ƌĞĂŐŽŝĚĞƐƐĂ ƵůŬŽŝƐŝŝŶ ćƌƐǇŬŬĞŝƐŝŝŶ ŵĞŬĂŶŝƐƚŝƐĞƐƚŝ͘
;ƵƌƌĞůů Θ ΧŽƌŐĂŶ͕ ϭϵϳϵ͗ ϲͿ ϑŶƚŽůŽŐŝƐƚĞŶ͕ ĞƉŝƐƚĞŵŽůŽŐŝƐƚĞŶ ƐĞŬć ŝŚŵŝƐŬćƐŝƚǇŬƐĞĞŶ ůŝŝƚƚǇǀćƚ
ƚĂƵƐƚĂŽůĞƚƵŬƐĞƚ ũĂǀĂůŝŶŶĂƚ ŽŚũĂĂǀĂƚ ƚĂĂƐŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂŶǀĂůŝŶƚĂĂĞůŝŵŝƚĞŶ ŬćƐŝůůćŽůĞǀĂĂ ŝůŵŝƂƚć
ůćŚĞƐƚǇƚććŶũĂƚƵƚŬŝƚĂĂŶ͘
ZĂĚŝŬĂĂůŝ ŚƵŵĂŶŝƐŵŝ ũĂ ƌĂĚŝŬĂĂůŝ ƐƚƌƵŬƚƵƌĂůŝƐŵŝ ƉĂƌĂĚŝŐŵŽŝŶĂ ĞĚƵƐƚĂǀĂƚ ƚĂƌǀĞƚƚĂ ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶ
ƐǇƐƚĞĞŵŝŶ ŵƵƵƚŽŬƐĞůůĞ ũĂ ƚŽŝŵŝũŽŝĚĞŶ ĞŵĂŶƐŝƉĂĂƚŝŽůůĞ Ğůŝ ǀĂƉĂƵƚƵŵŝƐĞůůĞ ǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂůůŝƐĞƐƚĂ
ƉĂŬŽƚƵŬƐĞƐƚĂ ũĂ ǀĂůƚĂƌĂŬĞŶŶĞůŵŝƐƚĂ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ŽůůĞŶ ććŶĞŶƉĂŝŶŽŝůƚĂĂŶ ƵƐĞŝŶ ŬƌŝŝƚƚŝƐƚć͘
&ƵŶŬƚŝŽŶĂůŝƐƚŝŶĞŶƚƵƚŬŝŵƵƐ͕ũŽŬĂŽŶƚŽůŽŐŝƐĞůƚĂƚĂƵƐƚĂŽůĞƚƵŬƐĞůƚĂĂŶŽŶǀĂŚǀĂƐƚŝƌĞĂůŝƐƚŝŶĞŶ͕ƉǇƌŬŝŝ
ƚĂĂƐ ŽŶŐĞůŵŝĞŶ ƌĂƚŬĂŝƐƵƵŶ ũĂ ĂƐŝŽŝĚĞŶ ƌĂƚŝŽŶĂĂůŝƐĞĞŶ ƐĞůŝƚƚćŵŝƐĞĞŶ ƚǇǇƉŝůůŝƐĞƐƚŝ ƉŽƐŝƚŝǀŝƐƚŝƐĞŶ
ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶŬĂƵƚƚĂ͘;ƵƌƌĞůůΘΧŽƌŐĂŶ͕ϭϵϳϵ͗ϯϮͲϯϯ͖ĞůůΘƌǇŵĂŶ͕ϮϬϬϯ͗ϮϮͲϮϯͿ
dƵůŬŝŶŶĂůůŝƐĞƐƐĂ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ Ɛŝƚć ǀĂƐƚŽŝŶ ƉǇƌŝƚććŶ ǇŵŵćƌƚćŵććŶ ũĂ ƚƵůŬŝƚƐĞŵĂĂŶ
ƚĂƌŬĂƐƚĞůĞŵĂůůĂŬćƐŝůůćŽůĞǀĂĂ ŝůŵŝƂƚćŵĂŚĚŽůůŝƐŝŵŵĂŶůćŚĞůƚćũĂǀĂŚǀĂƐƚŝŝůŵŝƂƐƐćƐŝƐćůůćŽůĞǀŝĞŶ
ƐŽƐŝĂĂůŝƐƚĞŶƚŽŝŵŝũŽŝĚĞŶŬŽŬĞŵƵƐƚĞŶũĂŶćŬƂŬƵůŵŝĞŶŬĂƵƚƚĂ͘;ƵƌƌĞůůΘΧŽƌŐĂŶ͕ϭϵϳϵ͗ϮϴͲϯϮ͖Ğůů
Θ ƌǇŵĂŶ͕ ϮϬϬϯ͗ ϮϮͲϮϯͿ ∆ćŬƂŬƵůŵŝĂ ǀŽŝĚĂĂŶ ĂũĂƚĞůůĂ ĞƌŝůĂŝƐŝŶĂ ƐŝůŵćůĂƐĞŝŶĂ͕ ũŽƚŬĂ ŽŚũĂĂǀĂƚ
ŚĂǀĂŝŶƚŽũĂŵŵĞƚŽĚĞůůŝƐƵƵĚĞƐƚĂ͕ŵƵƚƚĂŶĞǀŽŝĚĂĂŶŵŝĞůƚććŵǇƂƐŬćƐŝƚƚĞĞůůŝƐŝŶćŬĞŚǇŬƐŝŶć͘
dŝƵŬĂƐƚŝ ƚƵůŬŝƚƚƵŶĂƉĂƌĂĚŝŐŵĂƚƉŽŝŬŬĞĂǀĂƚ ŶŝŝŶ ƉĂůũŽŶ ƚĂƵƐƚĂůůĂŽůĞǀŝĞŶ ůćŚƚƂŽůĞƚƵƐƚĞŶƐĂ ŽƐĂůƚĂ͕
ĞƚƚĞŝŶŝŝƚćǀŽŝǇŚĚŝƐƚććƚĂŝŬćǇƚƚććƐĂŵĂŶĂŝŬĂŝƐĞƐƚŝ;WĞůƚŽŶĞŶ͕ϮϬϭϬ͗ϮϮϴͿ͘∆ćŝŶĂƐŝĂŶŶćŬŝǀćƚŵǇƂƐ
ƵƌƌĞůů ũĂΧŽƌŐĂŶ;ϭϵϳϵͿ͘;ƵŝƚĞŶŬŝŶƉĂƌĂĚŝŐŵĂƚŽǀĂƚ ƐĂĂŶĞĞƚ ǀĂŝŬƵƚƚĞŝƚĂ ƚŽŝƐŝůƚĂĂŶ ũĂŽǀĂƚŽƐŝŶ
ŵǇƂƐ ƐĞŬŽŝƚƚƵŶĞĞƚ͘ χƵƚŬŝũĂƚ ŽǀĂƚ ŬćǇƚƚćŶĞĞƚ ƉĂƌĂĚŝŐŵŽũĂ ŽŵŝŝŶ ƚĂƌŬŽŝƚƵƐƉĞƌŝŝŶƐć ũĂ ŽŵŝĞŶ
ƚƵůŬŝŶƚŽũĞŶƐĂ ŬĂƵƚƚĂ ũĂ ŶćŝŶ ŽůůĞŶ ǀćůũĞŵŵŝŶ ƚƵůŬŝƚƚƵŶĂ ƚĞŽƌĞĞƚƚŝƐŝĂ ůćŚĞƐƚǇŵŝƐƚĂƉŽũĂ ŽŶ
ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂŵǇƂƐǇŚĚŝƐƚććƐĂŵĂŶƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶƐŝƐćůůć;ŬƐ͘ĞƐŝŵ͘=ĞǁŝƐΘ&ƌŝŵĞƐ͕ϭϵϵϵͿ͘

DĞƚŽĚŽůŽŐŝĂŬŝƌũĂůůŝƐƵƵĚĞƐƐĂ ŽŶ ŵǇƂƐ ŵƵŝƚĂ ƚĂƉŽũĂ ũĂŽƚĞůůĂ ƚŝĞƚĞĞŶĨŝůŽƐŽĨŝƐŝĂ ƉŽƐŝƚŝŽŝƚĂ ƚĂŝ
ƐƵƵŶƚĂƵŬƐŝĂ͘ ΧǇƂƐ ĨŝůŽƐŽĨŝƐŝƐƚĂ ŬŽŶƐĞƉƚĞŝƐƚĂ ŬćǇƚĞƚǇƚ ƚĞƌŵŝƚ ǀĂŝŚƚĞůĞǀĂƚ ŬŝƌũĂůůŝƐƵƵĚĞƐƐĂ ũŽŶŬŝŶ





<ƵƚĞŶ ŽůĞŶ ũŽ ĂŝĞŵŵŝŶ ƚƵŽŶƵƚ ŬŝƌũĂůůŝƐƵƵƐŬĂƚƐĂƵŬƐĞƐƐĂ ĞƐŝůůĞ͕ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ ŬćǇƚćŶƚƂŶć ʹƚƵƚŬŝŵƵƐ
ŶŽũĂƵƚƵƵǀĂŚǀĂƐƚŝ ŬćƐŝƚǇŬƐĞĞŶƐŽƐŝĂĂůŝƐĞƐƚĂ ũĂǀƵŽƌŽǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƐƐĂŵƵƵƚƚƵǀĂƐƚĂ ƚŽĚĞůůŝƐƵƵĚĞƐƚĂ͕
ŵŝŬć ƚĂĂƐ ƚŝĞƚĞĞŶĨŝůŽƐŽĨŝƐĞƐƚŝ ǀŝŝƚƚĂĂ ƚƵůŬŝŶŶĂůůŝƐƵƵƚĞĞŶ͘ ϑůĞŶ ƚƵŽŶƵƚ ŵǇƂƐ ĞƐŝůůĞ͕ Ğƚƚć ]Ăς ʹ
ŶćŬƂŬƵůŵĂŶ ƚĂǀŽŝŶ ƐŽƐŝĂĂůŝƐƚĂ ǀƵŽƌŽǀĂŝŬƵƚƵƐƚĂ ƉĂŝŶŽƚƚĂǀĂůůĂ ƐǇŵďŽůŝƐĞůůĂ ŝŶƚĞƌĂŬƚŝŽŶŝƐŵŝůůĂ ŽŶ
ƚŽĚĞƚƚƵŽůĞǀĂŶƉŽƚĞŶƚŝĂĂůŝĂ]ĂςʹƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ;:ŽŚŶƐŽŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϳ͗ϱϬͿ͕ǀĂŝŬŬĂŬĂĂŶƐŝƚćĞŝŽůĞ
ũƵƵƌŝŬĂĂŶ ŬćǇƚĞƚƚǇ͘ ;ćǇƚćŶŬŝŶ ƚćƐƐć ƚǇƂƐƐć ƐǇŵďŽůŝƐƚĂ ŝŶƚĞƌĂŬƚŝŽŶŝƐŵŝĂ ƚĞŽƌĞĞƚƚŝƐĞŶĂ
ŶćŬƂŬƵůŵĂŶĂ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ŬŽŚƚĞĞŶĂ ŽůĞǀĂŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĂ ũĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝĂ
ƚĂƌŬĂƐƚĞůůĞƐƐĂŶŝ ũƵƵƌŝ Ɛŝŝƚć ƐǇǇƐƚć͕ Ğƚƚć ůćŚĞƐƚǇŵŝƐƚĂǀĂŶ ŬćǇƚƚƂć ŽŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ ŬćǇƚćŶƚƂŶć ʹ
ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂĞŬƐƉůŝƐŝŝƚƚŝƐĞƐƚŝƉĞƌććŶŬƵƵůƵƚĞƚƚƵ;ŝďŝĚ͘Ϳ
ůƵŵĞƌŝŝŶ ;ϭϵϲϵͬϭϵϴϲͿ ŶŽũĂƵƚƵǀĂ ƐǇŵďŽůŝƐĞŶ ŝŶƚĞƌĂŬƚŝŽŶŝƐŵŝŶ ƐƵƵŶƚĂƵƐ͕ ũŽƚĂ ŬćǇƚćŶ ƚćƐƐć
ƚǇƂƐƐć͕ ŶćŬĞĞ͕ ŬƵƚĞŶ ŬŝƌũĂůůŝƐƵƵƐŬĂƚƐĂƵŬƐĞƐƐĂ ƚŽŝŶ ĞƐŝŝŶ͕ ŝŚŵŝƐĞŶ ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶĂ͕ ĂũĂƚƚĞůĞǀĂŶĂ




ŽůĞǀĂŶ ŝƚƐĞŶćŝƐĞƐƚŝŽůĞŵĂƐƐĂ͘ ;ƵƚĞŶŬŝƌũĂůůŝƐƵƵƐŬĂƚƐĂƵŬƐĞƐƐĂ ƚŽƚĞƐŝŶ͕ ƐǇŵďŽůŝŶĞŶ ŝŶƚĞƌĂŬƚŝŽŶŝƐŵŝ
ƉĂŝŶŽƚƚĂĂ]ĂςʹŶćŬƂŬƵůŵĂŶƚĂǀŽŝŶƚĂƌǀĞƚƚĂƚĞŚĚćƚƵƚŬŝŵƵƐƚĂ͕ũŽůůĂƉććƐƚććŶůćŚĞůůĞũŽŬĂƉćŝǀćŝƐƚć
ƐŽƐŝĂĂůŝƐƚĂ Ğůćŵćć ũĂ ƐĂĂĚĂĂŶ ŬćǇƚćŶŶƂůůŝƐĞƐƚŝ ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞůůŝƐƚć ƚŝĞƚŽĂ ƚŝĞƚĞĞůůŝƐĞŶ ƚŝĞĚŽŶ ůŝƐćŬƐŝ͘
^ǇŵďŽůŝŶĞŶ ŝŶƚĞƌĂŬƚŝŽŶŝƐŵŝ ƉŽŚũĂĂ ŬćǇƚćŶŶƂŶůćŚĞŝƐĞĞŶ ƚŝĞƚŽŬćƐŝƚǇŬƐĞĞŶ͕ ũŽƐƐĂ ŬŽŬĞŵƵŬƐŝůůĂ ũĂ
ƌŝŬŬĂŝůůĂŚĂǀĂŝŶŶŽŝůůĂŽŶĂǀĂŝŶƌŽŽůŝĞůŝĞƉŝƐƚĞŵŽůŽŐŝƐŝůƚĂƉĞƌƵƐƚĞŝůƚĂĂŶƉĞƌƐƉĞŬƚŝŝǀŝŽŶĞŵƉŝƌŝƐŵŝŝŶ
ƉŽŚũĂƵƚƵĞŶƉƌĂŐŵĂƚŝƐƚŝŶĞŶ;ŚĂƌŽŶ͕ϮϬϭϬͿ͘
KƚƚĂĞŶ ŚƵŽŵŝŽŽŶ ĞĚĞůůć ĞƐŝƚĞůůǇƚ ƚŝĞƚĞĞŶĨŝůŽƐŽĨŝƐĞƚ ƚĂƵƐƚĂŽůĞƚƵŬƐĞƚ ƚćŵć ƚǇƂ ĂƐĞŵŽŝƚƵƵ
ƐǇŵďŽůŝƐĞŶ ŝŶƚĞƌĂŬƚŝŽŶŝƐŵŝŶ ŬĂƵƚƚĂ ǀĂŚǀĂƐƚŝ ƚƵůŬŝŶŶĂůůŝƐĞĞŶ ƉĂƌĂĚŝŐŵĂĂŶ ;ƵƌƌĞůů Θ ΧŽƌŐĂŶ͕
ϭϵϳϵ͗ ϯϬͿ ƚĂŝ ƚƵůŬŝŶŶĂůůŝƐĞĞŶ ƚƵƚŬŝŵƵƐƚƌĂĚŝƚŝŽŽŶ ;WƌĂƐĂĚ͕ ϮϬϬϱ͗ ϭϱͿ ũĂ ŬćǇƚćŶŬŝŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ
ŬĞƐŬŝƂƐƐćŽůĞǀĂŶŝůŵŝƂŶŬƵǀĂŝůƵƵŶũĂǇŵŵćƌƚćŵŝƐĞĞŶůĂĂĚƵůůŝƐŝĂŵĞŶĞƚĞůŵŝć͘
ϯ͘Ϯ dƵƚŬŝŵƵƐƐƚƌĂƚĞŐŝĂ
dƵƚŬŝŵƵƐƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶĂ ŬćǇƚćŶ ƚćƐƐć ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ ǇŚĚĞŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ĐĂƐĞͲ Ğůŝ
ƚĂƉĂƵƐƚƵƚŬŝŵƵƐĂƐĞƚĞůŵĂĂ ;ΗƐŝŶŐůĞͲĐĂƐĞ ƐƚƵĚǇΗ͕ ŬƐ͘ ĞƐŝŵ͘ Ğůů Θ ƌǇŵĂŶ͕ ϮϬϬϯ͖ ψŝŶ͕ ϮϬϬϯͿ͘

dƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶŬŽŚƚĞĞŶĂŽůĞǀĂŶŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŽŶǇůŝŽƉŝƐƚŽ͕ũŽƐƐĂŽůĞŶŝƚƐĞŽƉŝƐŬĞůůƵƚũĂƚǇƂƐŬĞŶŶĞůůǇƚ
Ǉůŝ ϭϱ ǀƵŽƚƚĂ͘ ρĂůŝŶƚĂ ŽŶ ŚǇǀŝŶ ƉĞƌƵƐƚĞůƚƵ͕ Ɛŝůůć ŬƵƚĞŶ ŬŝƌũĂůůŝƐƵƵƐŬĂƚƐĂƵŬƐĞƐƐĂŶŝ ŽƐŽŝƚŝŶ͕
ƐƚƌĂƚĞŐŝƚƵƚŬŝŵƵƐ ǇůŝŽƉŝƐƚŽŬŽŶƚĞŬƐƚŝƐƐĂ ŽŶ ƚŽĚĞƚƚƵ ƚćƌŬĞćŬƐŝ ũĂ ůĞŝŵĂůůŝƐĞƐƚŝ ƉůƵƌĂůŝƐƚŝƐĞĞŶ
ǇŵƉćƌŝƐƚƂƂŶŬĞƐŬŝƚƚǇǀćůůĞƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞůůĞŽŶƐƚƌĂƚĞŐŝĂŬćǇƚćŶƚƂŶćʹƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂƚŽĚĞƚƚƵŽůĞǀĂŶ
ƚĂƌǀĞƚƚĂ͘
>ŝƐćŬƐŝ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝ ŝůŵŝƂŶć ũĂ ǀĂƌƐŝŶŬŝŶ ƉůƵƌĂůŝƐƚŝƐĞƐƐĂ ŬŽŶƚĞŬƐƚŝƐƐĂŽŶ ŬŽŵƉůĞŬƐŝŶĞŶ͕ ũĂ ŝůŵŝƂŶ
ŵŽŶŝƚĂŚŽŝƐƵƵĚĞŶ ǀƵŽŬƐŝ ƐĞŶ ƐǇǀćůůŝƐĞŶ ũĂ ŬŽŬŽŶĂŝƐǀĂůƚĂŝƐĞŶ ǇŵŵćƌƌǇŬƐĞŶ ƐĂĂǀƵƚƚĂŵŝƐĞŬƐŝ ŽŶ
ŝůŵŝƂŶ ůćŚĞůůĞ ƉććƐĞŵŝŶĞŶ ƚćƌŬĞćć͕ ŵŝŬć ĞĚĞůůǇƚƚćć ƚƵƚŬŝũĂŶ ƐƵŽƌĂĂ ũĂ ůćŚĞŝƐƚć ǇŚƚĞǇƚƚć
ƚŽŝŵŝũŽŝŚŝŶ ũĂ ŝůŵŝƂŝŚŝŶ ;ŬƐ͘ĞƐŝŵ͘ 9ŽŚŶƐŽŶĞƚĂů͕͘ ϮϬϬϯ͖ ]ĂŵƌĂͲ&ƌĞĚĞƌŝĐŬƐ͕ϮϬϬϯ͖ΨĂƐĐŚĞΘŚŝĂ͕
ϮϬϬϵͿ͘χćŵćƚĂĂƐŽŶŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂǇŚƚĞĞŶŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŽŶŬĞƐŬŝƚƚǇǀćůůćĐĂƐĞͲĂƐĞƚĞůŵĂůůĂ;ŬƐ͘ĞƐŝŵ͘
^ƚĂŬĞ͕ ϭϵϵϰ͖ Ğůů Θ ƌǇŵĂŶ͕ ϮϬϬϯ͖ ψŝŶ͕ ϮϬϬϯͿ χƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ƚĞŬĞŵŝŶĞŶ ŽŵĂƐƐĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƐƐĂ
;ůǀĞƐƐŽŶ͕ ϮϬϬϯͿ ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂĂ ǀŝĞůć ƉĂƌĞŵŵŝŶ ʹ ƚćŵćŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ĞƉŝƐƚĞŵŽůŽŐŝƐŝŝŶ




ŵŝƚĞŶ ƐĞ ŬŽĞƚĂĂŶ ƐĞŬć ŵŝƚĞŶ ƐĞ ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ ŵǇƂŚĞŵƉććŶ ;Ğůŝ ƚƵƚŬŝŵƵƐĂũĂŶŬŽŚĚĂŶ ũĂ Ɛŝƚć
ƐĞƵƌĂĂǀĂĂŶͿ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĂŶ ũĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝŝŶ͘ ͚^ƚƌĂƚĞŐŝĂƉƂŚŝŶćŶ͛ ƚƵůĞŵŝŶĞŶ ƚĂůŽŽŶ ũĂ ǇůĞŝƐĞŵŵŝŶ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝŶ ŵƵŽƚŽƵƚƵŵŝŶĞŶ ĂũĂƐƐĂ ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶ ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ǀŝƌƚĂŶĂ ;^ŝŵƉƐŽŶ͕
ϮϬϬϵͿĞĚĞůůǇƚƚććƉŝƚŬŝƚƚćŝƐƚćƚƵƚŬŝŵƵƐĂƐĞƚĞůŵĂĂ;DĐ>ĞŽĚΘχŚŽŵƐŽŶ͕ϮϬϭϮͿ͘
WŝƚŬŝƚƚćŝƐƚƵƚŬŝŵƵƐ ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂĂ ĂũĂƐƐĂ ŵƵƵƚƚƵǀĂŶ ũĂ ŵƵŽƚŽƵƚƵǀĂŶ ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶ ŝůŵŝƂŶ ƐŝƐćůůć
ŽůĞǀŝĞŶ ŝŚŵŝƐƚĞŶ ƐŝůůĞ ĂŶƚĂŵŝĞŶ ŵĞƌŬŝƚǇƐƚĞŶ ƚƵŶŶŝƐƚĂŵŝƐĞŶ ƐĞŬć ŵƵŽƚŽƵƚƵŵŝƐĞƐƚĂ ƚĞŚƚǇũĞŶ
ƚƵůŬŝŶƚŽũĞŶƚĂƌŬĂƐƚĞůƵŶ;DĐ>ĞŽĚ͕ϮϬϬϯͿ͕ŵŝŬćŽŶƚćŵćŶƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶƚƵƚŬŝŵƵƐƚĞŚƚćǀćŶŬĂŶŶĂůƚĂ
ŽůĞĞůůŝƐƚĂ͘]ĂŵŽŝŶƚŽŝŵŝũĂŬĞŶƚćŶĚǇŶĂĂŵŝƐƵƵĚĞŶƚĂƌŬĂƐƚĞůƵƐƐĂƉŝƚŬŝƚƚćŝŶĞŶƚƵƚŬŝŵƵƐĂƐĞƚĞůŵĂŽŶ
ŚǇƂĚǇůůŝŶĞŶ ;DĐ>ĞŽĚ Θ χŚŽŵƐŽŶ͕ ϮϬϭϮͿ ũĂ ŝůŵŝƂŶ ƐŝƐćůůć ŽůĞǀŝĞŶ ŝŚŵŝƐƚĞŶ ŝĚĞŶƚŝƚĞĞƚƚŝĞŶ
ƚĂƌŬĂƐƚĞůƵƵŶ ŶŝŝŶ ƌĞƚƌŽƐƉĞŬƚŝŝǀŝƐĞƐƚŝ ŬƵŝŶ ũĂƚŬƵŵŽŶĂ ƚƵůĞǀĂĂŶ ƉŝƚŬŝƚƚćŝŶĞŶ ƚƵƚŬŝŵƵƐĂƐĞƚĞůŵĂ
ƚĂƌũŽĂĂƌŝŬŬĂĂŶůćŚƚƂŬŽŚĚĂŶ;DĐ>ĞŽĚ͕ϮϬϬϯͿ͘
dƵŽƚƚĂĂŬƐĞŶŝƵƵƚƚĂƚŝĞƚŽĂƐĞůůĂŝƐŝƐƚĂƐƚƌĂƚĞŐŝĂĂŶũĂƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝŝŶůŝŝƚƚǇǀŝƐƚćŝůŵŝƂŝƐƚć͕ũŽŝƚĂĂŝĞŵƉŝ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ ŬćǇƚćŶƚƂŶć ʹƚƵƚŬŝŵƵƐ Ğŝ ŽůĞ ƚƵƚŬŝŵƵƐƚĞŶ ĂũĂůůŝƐƚĞŶ ƵůŽƚƚƵǀƵƵŬƐŝĞŶ ŬĂƵƚƚĂ ƉǇƐƚǇŶǇƚ
ƚĂǀŽŝƚƚĂŵĂĂŶ͕ ƵůŽƚĂŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶŝ ŶǇŬǇŚĞƚŬĞƐƚć ŵĂŚĚŽůůŝƐŝŵŵĂŶ ƉŝƚŬćůůĞ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ
ŚŝƐƚŽƌŝĂĂŶ͘ ŽŬƵŵĞŶƚƚŝĂŝŶĞŝƐƚŽŶ ŬĂƵƚƚĂ ƚƵƚŬŝŵƵƐ ƵůŽƚƚƵƵ ϭϵϴϬͲůƵǀƵůůĞ͘ ]ĂŵŽŝŶ
ŚĂĂƐƚĂƚƚĞůƵĂŝŶĞŝƐƚŽŶĂǀƵůůĂ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ ŽŶŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂ ƚĂƌŬĂƐƚĞůůĂŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞůůŝƐŝŬƐŝ ŬŽĞƚƚƵũĂ
ĂƐŝŽŝƚĂ ũĂ ƚĂƉĂŚƚƵŵŝĂ ĂŝŶĂ ϭϵϴϬͲůƵǀƵůƚĂ ƚćŚćŶ ƉćŝǀććŶ ĂƐƚŝ ŝŶĨŽƌŵĂŶƚƚŝĞŶ ĂŶƚĂĞƐƐĂ
ƚƵƚŬŝŵƵƐŚĞƚŬĞůůć ŵĞƌŬŝƚǇŬƐŝć ƚƵƚŬŝŵƵƐĂũĂŶũĂŬƐŽŶ ŝůŵŝƂŝůůĞ͕ ƚĂƉĂŚƚƵŵŝůůĞ͕ ƚŽŝŵŝũŽŝůůĞ ũĂ ŵƵŝůůĞ
ƐŽƐŝĂĂůŝƐŝůůĞŽďũĞŬƚĞŝůůĞ͘

<ćǇƚćŶŶƂŶ ƐǇŝƐƚć ƉŝƚŬŝƚƚćŝŶĞŶ ƚƵƚŬŝŵƵƐĂƐĞƚĞůŵĂŵǇƂƐ ƚƵŬĞĞ ǇŚĚĞŶ ĐĂƐĞͲŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ǀĂůŝŶƚĂĂ
ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝŵŽŶĞŶĐĂƐĞͲŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶǀĞƌƚĂŝůƵĂƐĞƚĞůŵĂĂŶŶćŚĚĞŶ;ΗŵƵůƚŝͲĐĂƐĞƐƚƵĚǇΗ͕ŬƐ͘ĞƐŝŵ͘
Ğůů Θ ƌǇŵĂŶ͕ ϮϬϬϯ͖ ψŝŶ͕ ϮϬϬϯͿ͕ ũŽůůĂ ŽůŝƐŝ ŽůůƵƚ ĞŚŬć ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂ ƐĂĂǀƵƚƚĂĂ ůĂĂũĞŵƉŝ ŬćƐŝƚǇƐ
ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝŝŶ ůŝŝƚƚǇǀŝƐƚć ŬŽŬĞŵƵŬƐŝƐƚĂ ƐƵŽŵĂůĂŝƐĞƐƐĂ ǇůŝŽƉŝƐƚŽŬŽŶƚĞŬƐƚŝƐƐĂ ƚćƐƐć ĂũĂŶŚĞƚŬĞƐƐć͕
ŵƵƚƚĂ ƐĂŵĂĂŶ ĂŝŬĂĂŶ ĂŝŶĞŝƐƚŽŶ ƌŝŬŬĂƵĚĞƐƐĂ ũĂ ǇŚĚĞŶ ĐĂƐĞͲŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂŵĂƐƐĂ




ŬŽŶƚĞŬƐƚŝƐƐĂ ŵĂŚĚŽůůŝƐŝŵŵĂŶ ƌŝŬŬĂĂůůĂ ƚĂǀĂůůĂ ũĂ ƐĂĂǀƵƚƚĂĂ ŵĂŚĚŽůůŝƐŝŵŵĂŶ ŚǇǀć ǇŵŵćƌƌǇƐ
ŬŽŚĚĞŝůŵŝƂƐƚć͕ ŬćǇƚćŶ ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝƐƚĂ ƚƌŝĂŶŐƵůĂĂƚŝŽƚĂ͕ ũŽůůĞ ŵŽŶŝŵƵŽƚŽŝŶĞŶ ĂŝŶĞŝƐƚŽ ƚĂƌũŽĂĂ
ĞƌŝŶŽŵĂŝƐĞŶ ůćŚƚƂŬŽŚĚĂŶ ;ŬƐ͘ ĞƐŝŵ͘ =ĞǁŝƐΘ &ƌŝŵĞƐ͕ ϭϵϵϵ͖ ςĞƌůĞƐǌΘ =ŝŶĚƐĂǇ͕ ϮϬϬϯ͖ %ƌĞůŝŶŐΘ
&ŽƌďĞƐ͕ϮϬϬϱ͖ ƐŬŽůĂΘ ]ƵŽƌĂŶƚĂ͕ϮϬϬϴͿ͘  ;ƵƚĞŶ ŽůĞŶ ũŽĂŝĞŵŵŝŶ ƚƵŽŶƵƚĞƐŝůůĞ͕ ƚƵŬĞƵĚƵŶ ƚćƐƐć
ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ ƌƵŶƐĂƐůƵŬƵŝƐĞĞŶ ũŽƵŬŬŽŽŶ ĞƌŝůĂŝƐŝĂ ĂŝŶĞŝƐƚŽƚǇǇƉƉĞũć͕ ũŽŝĚĞŶ ĂǀƵůůĂ ŵŝŶƵŶ ŽŶ
ƚƵƚŬŝũĂŶĂ ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂ ŬĂƌƚƵƚƚĂĂ ũĂ ƌŝŬĂƐƚƵƚƚĂĂ ŬŽŬŽŶĂŝƐǇŵŵćƌƌǇƐƚćŶŝ ŝůŵŝƂƐƚć ŽƚƚĂŵĂůůĂ
ƉĂƌĞŵŵŝŶ ŚƵŽŵŝŽŽŶ ƵƐĞŝƚĂ Ğƌŝ ŶćŬƂŬƵůŵŝĂ ũĂ ͛ććŶŝć͛͘ΧŽŶŝƉƵŽůŝƐĞŶ ĂŝŶĞŝƐƚŽŶ ĂǀƵůůĂ ŽŶŵǇƂƐ
ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂ Ǉŵŵćƌƚćć ƉĂƌĞŵŵŝŶ Ğƌŝ ĂŝŶĞŝƐƚŽůĂũŝĞŶ ƐŝƐćůůƂŝƐƚć ŬƵŵƉƵĂǀŝĂ ŵĞƌŬŝƚǇŬƐŝć ŶŝŝĚĞŶ




ŽůĞ ŶŝŝŶ ŵĞƌŬŝƚƚćǀćƐƐć ƌŽŽůŝƐƐĂ ŬƵŝŶ ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƐĂ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ͘ ]ĞŶ ƐŝũĂĂŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ
ĞĚƵƐƚĂǀƵƵĚĞŶ ŬĂŶŶĂůƚĂ ƚƵƚŬŝŵƵƐĂŝŶĞŝƐƚŽŶ ŬĞƌććŵŝƐĞƐƐć ŽůĞĞůůŝƐĞŵƉĂĂ ŽŶ ƐĞŶ
ƚĂƌŬŽŝƚƵŬƐĞŶŵƵŬĂŝƐƵƵƐ ;dƵŽŵŝ Θ ]ĂƌĂũćƌǀŝ͕ ϮϬϬϵͿ ƚƵƚŬŝŵƵƐũŽƵŬŽŶ ;ŶćǇƚĞͬŽƚŽƐͿ ŽůůĞƐƐĂ
ŚĂƌŬŝŶŶĂŶǀĂƌĂŝŶĞŶ;ƐŬŽůĂΘ]ƵŽƌĂŶƚĂ͕ϮϬϬϴͿ͘ƌŝŶŽŵĂŝƐĞŶƚćƌŬĞććƚƵƚŬŝŵƵƐũŽƵŬŽŶǀĂůŝŶŶĂƐƐĂũĂ
ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ĞĚƵƐƚĂǀƵƵĚĞŶ ŬĂŶŶĂůƚĂ ŽŶ ƐŝŝƐ ƐĞ͕ Ğƚƚć ƚƵƚŬŝŵƵƐƚĞŚƚćǀćŶ ũĂ ƚĞŽƌĞĞƚƚŝƐĞŶ ƚĂƵƐƚĂŶ
ŬĂŶŶĂůƚĂŽůĞĞůůŝƐĞƚ͛ććŶĞƚ͛ƐĂĂĚĂĂŶĞƐŝŝŶ;ΗƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂůƐĂŵƉůŝŶŐΗ͕ŬƐ͘ĞƐŝŵ͕]ŝůǀĞƌŵĂŶ͕ϮϬϬϲͿ͘
dćŵćŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ƚĂƉĂƵŬƐĞƐƐĂ ƚćŵć ƚĂƌŬŽŝƚƚĂĂ ƐŝŝƐ Ɛŝƚć͕ Ğƚƚć ŽůĞŶ ƚĂǀŽŝƚƚĂŶƵƚ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ
ƐŝƐćŝƐŝćƐŝĚŽƐƌǇŚŵŝćŵĂŚĚŽůůŝƐŝŵŵĂŶ ůĂĂũĂƐƚŝ Ğƌŝ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƚĂƐŽŝůƚĂ ũĂ ʹǇŬƐŝŬƂŝƐƚć ƐĞŬćƵůŬŽŝƐŝĂ
ƐŝĚŽƐƌǇŚŵŝć͕ ũŽƚƚĂ ĂŝŶĞŝƐƚŽ ƚƵŽƚƚĂŝƐŝ ŵĂŚĚŽůůŝƐŝŵŵĂŶ ŬĂƚƚĂǀĂŶ ŬƵǀĂŶ Ɛŝŝƚć͕ ŵŝƚĞŶ
͛ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƉƂŚŝŶćŶ ƚƵůĞŵŝŶĞŶ ƚĂůŽŽŶ͛ ŬŽĞƚĂĂŶ ũĂ ŵŝƚć ǀĂŝŬƵƚƵŬƐŝĂ ƚćůůć ŽŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ
ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝŝŶũĂŽŶŶŝƐƚƵŵŝƐĞŶĞĚĞůůǇƚǇŬƐŝŝŶ͘;ƵǀĂĂŶƐĞƵƌĂĂǀĂƐƐĂŬćǇƚƚćŵćŶŝĞƌŝĂŝŶĞŝƐƚŽůĂũŝƚƐĞŬć
ŶŝŝĚĞŶĞƌŝƚǇŝƐƉŝŝƌƚĞĞƚ͘
ϭ͘ ςćŝǀćŬŝƌũĂƚ͘ ŶƐŝŵŵćŝŶĞŶ ƚćƐƐć ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ ŬćǇƚƚćŵćŶŝ ĂŝŶĞŝƐƚŽůĂũŝ ŽŶ ŝŶĨŽƌŵĂŶƚƚŝĞŶ
ǀĂƉĂĂŵƵŽƚŽŝƐĞƚ ƉćŝǀćŬŝƌũĂƚ ;ΗĨƌĞĞͲƚĞǆƚ ĚŝĂƌŝĞƐ͕ ƵŶƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ ĚŝĂƌŝĞƐΗ͕ ŬƐ͘ ĞƐŝŵ͘ Ğůů Θ ƌǇŵĂŶ͕

ϮϬϬϯͿ͕ ũŽŶŬĂ ĂůŽŐƵŶ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϬϯͿ ŵĂŝŶŝƚƐĞǀĂƚ ĞƌŝƚƚćŝŶ ƉŽƚĞŶƚŝĂĂůŝƐĞŬƐŝ ĂŝŶĞŝƐƚŽŵƵŽĚŽŬƐŝ
ƚƵƚŬŝƚƚĂĞƐƐĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝĂ ũĂ ŬĞƌćƚƚćĞƐƐć ĂŝŶĞŝƐƚŽĂ ŝŶĨŽƌŵĂŶƚƚŝĞŶ ŬŽŬĞŵƵŬƐŝƐƚĂ ũĂ ŬćƐŝƚǇŬƐŝƐƚć
ŽŵĂƐƚĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƐƚĂĂŶ ƐĞŬć ƐĞŶ ƚĂƉĂŚƚƵŵŝƐƚĂ͘ =ŝŝŬĞƚĂůŽƵƐƚŝĞƚĞĞůůŝƐĞƐƐć ĐĂƐĞͲƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ
ǇůĞŝƐĞŵŵŝŶ ũĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ ŬćǇƚćŶƚƂŶć ʹƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ ĂŝŶĞŝƐƚŽŶĂ ŬćǇƚĞƚććŶ ƵƐĞŝŶ ŚĂĂƐƚĂƚƚĞůƵũĂ͕
ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĂƚŝŽƚĂƐĞŬćŚĂǀĂŝŶŶŽŝŶƚŝĂƚĂŝĞƚŶŽŐƌĂĨŝƐŝĂŵĞŶĞƚĞůŵŝć ;sĂŶΧĂĂŶĞŶ͕ϭϵϳϵ͖ƚŬŝŶƐŽŶ
Θ +ĂŵŵĞƌƐůĞǇ͕ ϭϵϵϰ͖ ƌŝŬƐƐŽŶ Θ ;ŽǀĂůĂŝŶĞŶ͕ ϮϬϬϴͿ͕ ŬƵŶ ƚĂĂƐ ƚŽŝŵŝũŽŝĚĞŶ ŽŵĂŬŽŚƚĂŝƐŝĂ
ƌĂƉŽƌƚƚĞũĂ ŬƵƚĞŶ ƉćŝǀćŬŝƌũŽũĂ ŽŶ ŬćǇƚĞƚƚǇ ǀćŚĞŵŵćŶ͘ ρĂƌƐŝŶŬŝŶ ǀĂƉĂĂŵƵŽƚŽŝƐŝĂ ;ǀƌƚ͘
ŚĞŶŬŝůƂŬŽŚƚĂŝƐĞƚͿ ƉćŝǀćŬŝƌũŽũĂ ŝůŵĂŶ ƐĞůŬĞŝƚć ŬǇƐǇŵǇŬƐŝć ƚĂŝ ƌĂŬĞŶŶĞƚƚĂ ŽŶ ]ĂςʹƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ
ŬćǇƚĞƚƚǇǀćŚćŶ͘;ĂůŽŐƵŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϯͿ
zŚƚĞĞŶƐćϮϴŚĞŶŬŝůƂćŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶĞƌŝ ƚĂƐŽŝůƚĂ ũĂĞƌŝǇŬƐŝŬƂŝƐƚć ;ƚŝĞĚĞŬƵŶŶŝƐƚĂͿƉŝƚŝƉǇǇŶŶƂƐƚćŶŝ
ǀĂƉĂĂŵƵŽƚŽŝƐƚĂ ƉćŝǀćŬŝƌũĂĂ ƚǇƂŚƂŶƐć ƐĞŬć ĐĂƐĞͲŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŽŶ ůŝŝƚƚǇǀŝƐƚć ƚĂƉĂŚƚƵŵŝƐƚĂ͕ ŽŵŝƐƚĂ
ƚƵŶƚĞŵƵŬƐŝƐƚĂĂŶũĂŶćŬĞŵǇŬƐŝƐƚććŶ͘.ŶĨŽƌŵĂŶƚĞŝƐƚĂϭϭŬƵƵůƵŝŽƉĞƚƵƐͲũĂƚƵƚŬŝŵƵƐŚĞŶŬŝůƂƐƚƂƂŶũĂ
ϭϳ ƚƵŬŝƉĂůǀĞůƵŚĞŶŬŝůƂƐƚƂƂŶ ŶŝŵŝŬŬĞŝĚĞŶ ǀĂŝŚĚĞůůĞƐƐĂ ƉƌŽĨĞƐƐŽƌŝƐƚĂ ƐŝŚƚĞĞƌŝŝŶ ũĂ ŬĂŝŬŬŝĞŶ
ƚŝĞĚĞŬƵŶƚŝĞŶŽůůĞƐƐĂĞĚƵƐƚĞƚƚƵŶĂ͘
WćŝǀćŬŝƌũĂͲĂŝŶĞŝƐƚŽĂ ǀĂƌƚĞŶ ƚĂƉĂŚƚƵŶƵƚ ŝŶĨŽƌŵĂŶƚƚŝĞŶ ƌĞŬƌǇƚŽŝŶƚŝ ƚĂƉĂŚƚƵŝ ƉććŽƐŝŶ ůƵŵŝƉĂůůŽͲ
ŽƚĂŶŶĂůůĂ ;ΗƐŶŽǁďĂůůƐĂŵƉůŝŶŐΗ͕ŬƐ͘ĞƐŝŵ͘ĞůůΘƌǇŵĂŶ͕ϮϬϬϯ͖χƵŽŵŝΘ]ĂƌĂũćƌǀŝ͕ϮϬϬϵͿ͘χŽŝƐŝŶ
ƐĂŶŽĞŶ ƉǇǇƐŝŶ ĞŶƐŝŶ ŵƵƵƚĂŵĂĂ ŚĞŶŬŝůƂć ŵƵŬĂĂŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞĞŶ ŝŶĨŽƌŵĂŶƚŝŬƐŝ͕ ũŽƚŬĂ ƚĂĂƐ
ĞŚĚŽƚƚŝǀĂƚŵƵŝƚĂŚĞŶŬŝůƂŝƚć͕ũŽŝƚĂŚĞŝĚćŶĂƌǀŝŽŶƐĂŵƵŬĂĂŶŽůŝƐŝŚǇƂĚǇůůŝƐƚćŬƵƚƐƵĂŵƵŬĂĂŶ͘;ŽƐŬĂ
ƚćƐƐć ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ũćƐĞŶƚĞŶ ŬŽŬĞŵƵŬƐĞƚ ũĂ ŬćƐŝƚǇŬƐĞƚ ƐĞŬć ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐƚĂ Ğƚƚć
ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝƐƚĂ ŚĞŝĚćŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĞƐƚĂ ĂƐĞŵĂƐƚĂĂŶ ƌŝŝƉƉƵŵĂƚƚĂ ŽǀĂƚ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ŬĞƐŬŝƂƐƐć͕
ŬƵŬĂƚĂŚĂŶƐĂŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶũćƐĞŶǀŽŝŽůůĂƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶŬĂŶŶĂůƚĂŵĞƌŬŝƚƚćǀćŝŶĨŽƌŵĂŶƚƚŝ;ůƵŵĞƌ͕
ϭϵϲϵͬϭϵϴϲͿ͘ =ćŚĞƐƚǇŝŶŬŝŶ ŚĂƌŬŝŶŶĂŶǀĂƌĂŝƐĞƐƚŝ ƐǇŬƐǇůůć ϮϬϭϭ ƐćŚŬƂƉŽƐƚŝƚƐĞ ǇŚƚĞĞŶƐć ϳϬ ĐĂƐĞͲ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƚǇƂŶƚĞŬŝũćć Ğƌŝ ƚŝĞĚĞŬƵŶŶŝƐƚĂ͕ ũŽƚŬĂ Ğŝǀćƚ ŬƵƵůƵŶĞĞƚ ũŽŚƚŽŽŶ ƚĂŝ ŬĞƐŬŝũŽŚƚŽŽŶ͘
:ŽƵŬŽƐƐĂ Žůŝ ŽƉĞƚƚĂũŝĂ͕ ƚƵƚŬŝũŽŝƚĂ͕ ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞũĂ ũĂ ƚƵŬŝƉĂůǀĞůƵŝĚĞŶ ŚĞŶŬŝůƂƐƚƂć͕ ũŽŝƐƚĂ ƚćƐƐć
ĞŶƐŝŵŵćŝƐĞƐƐć ǀĂŝŚĞĞƐƐĂ ǇŚĚĞŬƐćŶ ƐƵŽƐƚƵŝ ŽƐĂůůŝƐƚƵŵĂĂŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞĞŶ ŬŝƌũŽŝƚƚĂŵĂůůĂ
ƉćŝǀćŬŝƌũĂĂ͘
KŚũĞŝƐƚŝŶ ŝŶĨŽƌŵĂŶƚƚĞũĂ ŬŝƌũŽŝƚƚĂŵĂĂŶ ƉćŝǀćŬŝƌũĂĂ ǇŚƚćũĂŬƐŽŝƐĞƐƚŝ ŬĂŚĚĞŶ ǀŝŝŬŽŶ ĂũĂŶ ŵĞƌŬŝƚĞŶ
ǇůƂƐ ŵǇƂƐ ŬŝƌũŽŝƚƵƐĂũĂŶŬŽŚƚŝĞŶ Ɖćŝǀćŵććƌćƚ ũĂ ŵĂŚĚŽůůŝƐĞƐƚŝ ŬĞůůŽŶĂũĂƚ͘ ;ĂŚĚĞŶ ǀŝŝŬŽŶ
ǇŚƚćũĂŬƐŽŝƐƵƵƐ Ğŝ ŬĂŝŬŝƐƐĂ ƚĂƉĂƵŬƐŝƐƐĂ ƚŽƚĞƵƚƵŶƵƚ͕ ŵƵƚƚĂ ĂŝŶĞŝƐƚŽƐƚĂ ƚĞŚƚćǀŝĞŶ ƚƵůŬŝŶƚŽũĞŶ
ŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂ ƚćůůć Ğŝ ŽůůƵƚŵĞƌŬŝƚǇƐƚć͘ ;ĞƌƌŽŝŶŵǇƂƐ ŝŶĨŽƌŵĂŶƚĞŝůůĞ ĂŶƚĂŵĂƐƐĂŶŝ ŽŚũĞŝƐƚƵŬƐĞƐƐĂ
ǇůĞŝƐĞƐƚŝƚĞŬĞǀćŶŝǀćŝƚƂƐƚƵƚŬŝŵƵƐƚĂǇůŝŽƉŝƐƚŽŶũŽŚƚĂŵŝƐĞƐƚĂũĂƚǇƂŶƚĞŬŝũƂŝĚĞŶŬŽŬĞŵƵŬƐŝƐƚĂ͘∆ćŝŶ
ŽůůĞŶ ƉćŝǀćŬŝƌũĂĂ ƉŝƚćĞƐƐććŶ ŝŶĨŽƌŵĂŶƚŝƚ Ğŝǀćƚ ƚŝĞŶŶĞĞƚ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝŶ ŽůĞǀĂŶ
ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ƚĂƌŬĞŵŵĂƐƐĂ ĨŽŬƵŬƐĞƐƐĂ͘ χćŵć Žůŝ ƉĞƌƵƐƚĞůƚƵĂ ƐŝŬƐŝ͕ ĞƚƚĞŶ ŚĂůƵŶŶƵƚ ŽŚũĂƚĂ
ŝŶĨŽƌŵĂŶƚƚŝĞŶŽŵĂĂĨŽŬƵƐƚĂ ũĂŶćŝŶŽůůĞŶŬĂǀĞŶƚĂĂƌĂƉŽƌƚŽŝƚĂǀĂĂŬŽŬĞŵƵƐŵĂĂŝůŵĂĂĂŝŶŽĂƐƚĂĂŶ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĂŶ ƐǇŵďŽůŝŶĂ͕ ǀĂĂŶ ƐĂĂĚĂ ůĂĂũĞŵŵĂŶ ŬƵǀĂŶ ƚǇƂŶƚĞŬŝũƂŝĚĞŶ ĂƌŬŝƐŝƐƚĂ ŬŽŬĞŵƵŬƐŝƐƚĂ ũĂ





WćŝǀćŬŝƌũĂͲĂŝŶĞŝƐƚŽŶ ŬĞƌććŵŝŶĞŶ ĂũŽŝƚƚƵŝ ŶĞůũćůůĞ ĞƌŝůůŝƐĞůůĞ ŬĞƌƌĂůůĞ ŬĞƐćŬƵƵŶ ϮϬϭϬ ũĂ ŚĞůŵŝŬƵƵŶ
ϮϬϭϯǀćůŝůůĞ͘;ĞƐćůůćϮϬϭϬŝŶĨŽƌŵĂŶƚƚĞũĂŽůŝǇŚĚĞŬƐćŶ͕ƚĂůǀĞůůĂϮϬϭϬͲϮϬϭϭǇŬƐŝƚŽŝƐƚĂ͕ũŽŝƐƚĂǀŝŝƐŝŽůŝ
ƵƵƐŝĂ͘ ]ǇŬƐǇůůć ϮϬϭϭ ƉćŝǀćŬŝƌũŽũĂ ŬŝƌũŽŝƚƚŝ ǇŚƚĞĞŶƐć ϭϳ ŚĞŶŬŝůƂć͕ ũŽŝƐƚĂ ŶĞůũć ŚĞŶŬŝůƂć Žůŝ ŽůůƵƚ
ŵƵŬĂŶĂ ũŽŬĞƐćƐƚćϮϬϭϬ ũĂǇŬƐŝŚĞŶŬŝůƂƚĂůǀĞůůĂϮϬϭϬͲϮϬϭϭ͘+ĞůŵŝŬƵƵƐƐĂϮϬϭϯ ŝŶĨŽƌŵĂŶƚƚĞũĂŽůŝ
ŬĂŚĚĞŬƐĂŶ͕ ũŽŝƐƚĂŬĂŬƐŝŚĞŶŬŝůƂć ĞŝŽůůƵƚ ĂŝĞŵŵŝŶŽƐĂůůŝƐƚƵŶƵƚƉćŝǀćŬŝƌũŽũĞŶŬŝƌũŽŝƚƚĂŵŝƐĞĞŶƚćƚć
ƚƵƚŬŝŵƵƐƚĂ ǀĂƌƚĞŶ͘ ;ĂŬƐŝ ŚĞŶŬŝůƂć ŬŝƌũŽŝƚƚŝ ƉćŝǀćŬŝƌũĂĂ ŬĂŝŬŝůůĂ ĞƌŝůůŝƐŝůůć ŬĞƌƌŽŝůůĂ͘ ςćŝǀćŬŝƌũŽũĞŶ
ŽƐĂůƚĂ ƉŝƚŬŝƚƚćŝŶĞŶ ƚƵƚŬŝŵƵƐĂƐĞƚĞůŵĂ ƚŽƚĞƵƚƵƵ ŶćŝŶ ŽůůĞŶ ƚŝĞƚƚǇũĞŶ ŝŶĨŽƌŵĂŶƚƚŝĞŶ ƉŝƚćĞƐƐć
ƉćŝǀćŬŝƌũĂĂ ƚŽŝƐƚƵǀĂƐƚŝ ;DĐ>ĞŽĚΘ χŚŽŵƐŽŶ͕ ϮϬϭϮͿŬĞƐćŶϮϬϭϬ ũĂ ƚĂůǀĞŶϮϬϭϯǀćůŝƐƐć͘ ψŚƚĞĞŶƐć
ŶŽŝŶ ŬĂŚĚĞŶ ǀŝŝŬŽŶ ĂũĂůƚĂ ŬŝƌũŽŝƚĞƚƚƵũĂ ƉćŝǀćŬŝƌũŽũĂ ŽŶ ϰϱ ŬĂƉƉĂůĞƚƚĂ͕ ũŽŝĚĞŶ ŬĞƐŬŝŵććƌćŝŶĞŶ
ƉŝƚƵƵƐ ŽŶ ŶŽŝŶ ŶĞůũć ƐŝǀƵĂ͘ ;ĂŝŬĞŶ ŬĂŝŬŬŝĂĂŶ ƉćŝǀćŬŝƌũĂƚĞŬƐƚŝć ŽŶ ǇŚƚĞĞŶƐć ϭϵϬ ƐŝǀƵĂ͘
WćŝǀćŬŝƌũŽŝƐƚĂŬĂŬƐŝŽůŝŬŝƌũŽŝƚĞƚƚƵŬćƐŝŶ͕ůŽƉƵƚƚĞŬƐƚŝŶŬćƐŝƚƚĞůǇŽŚũĞůŵĂůůĂ͘
^ŝƐćůůƂůůŝƐĞƐƚŝ ƉćŝǀćŬŝƌũĂƚ ǀĂŝŚƚĞůĞǀĂƚŵĞůŬŽŶŝƵŬŽŝƐƚĂ ƚĂƉĂŚƚƵŵĂŬƵǀĂƵŬƐŝƐƚĂ ƌƵŶƐĂŝƐŝŝŶ ƚƵŶŶĞͲ ũĂ
ŵŝĞůŝƉŝĚĞŬƵǀĂƵŬƐŝŝŶ ŬǇƐĞŝƐĞůůć ĂũĂŶŚĞƚŬĞůůć ƚĂŝ ƐĞŶ ůćŚĞŝƐǇǇĚĞƐƐć ƚĂƉĂŚƚƵŶĞŝƐƚĂ ĂƐŝŽŝƐƚĂ͕
ƚŝůĂŶƚĞŝƐƚĂ ũĂ ŝŚŵŝƐƚĞŶ ŬćǇƚƂŬƐĞƐƚć͘ χĞŚƚćǀćŶĂŶŶŽƐƚĂ ũŽŚƚƵĞŶ ƉćŝǀćŬŝƌũĂƚ Ğŝǀćƚ ƐŝƐćůƚćŶĞĞƚ
ũƵƵƌŝŬĂĂŶ ŵĞŶŶĞŝƐǇǇƚĞĞŶ ƵůŽƚƚƵǀĂĂ ƌĞƚƌŽƐƉĞŬƚŝŝǀŝƐƚĂ ƉŽŚĚŝŶƚĂĂ͘ ŶĂůǇǇƐŝŶ ŬĂŶŶĂůƚĂ ŽƐĂ
ƉćŝǀćŬŝƌũŽŝƐƚĂ ƚĂƌũŽƐŝ ƌŝŬŬĂĂŶ ŶćŬǇŵćŶ ŝŶĨŽƌŵĂŶƚƚŝĞŶ ƚŝĞƚǇŶ ĂũĂŶŚĞƚŬĞŶ ŬŽŬĞŵƵƐŵĂĂŝůŵĂĂŶ͕
ŵƵƚƚĂǀĂƐƚĂĂǀĂƐƚŝ ƚŝĞƚǇƚƉćŝǀćŬŝƌũĂƚĞŝǀćƚ ƚĂƌũŽŶŶĞĞƚ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶŬĂŶŶĂůƚĂŵŝĞůĞŬćƐƚćĂŝŶĞŝƐƚŽĂ
ũŽŚƚƵĞŶƐĞŬćƚĞŬƐƚŝŶŶŝƵŬŬƵƵĚĞƐƚĂĞƚƚćŬĞƐŬŝƚƚǇŵŝƐĞƐƚćĂŝŶŽĂƐƚĂĂŶƚĂƉĂŚƚƵŵĂŬƵǀĂƵŬƐŝŝŶ͘
Ϯ͘ ;ŽŚĚĞƌǇŚŵćŬĞƐŬƵƐƚĞůƵƚ ũĂ ŚĂĂƐƚĂƚƚĞůƵƚ͘ ϑůĞŶ ŚǇƂĚǇŶƚćŶǇƚ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ ŵǇƂƐ
ŬŽŚĚĞƌǇŚŵćŬĞƐŬƵƐƚĞůƵĂ ;ΗĨŽĐƵƐ ŐƌŽƵƉ ŵĞƚŚŽĚΗ͕ ŬƐ͘ ĞƐŝŵ͘ Ğůů Θ ƌǇŵĂŶ͕ ϮϬϬϯ͗ ϯϲϴͿ͘
<ŽŚĚĞƌǇŚŵćŬĞƐŬƵƐƚĞůƵ ŽŶ ǇŚƚĞŝƐŬƵŶƚĂƚŝĞƚĞĞůůŝƐĞƐƐć ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ ;ůƵŵĞƌ͕ ϭϵϲϵͬϭϵϴϲͿ
ŬćǇƚĞƚƚćǀćŬƐŝ ƐƵŽƐŝƚĞůƚƵ ŵĞŶĞƚĞůŵć͕ ũŽŬĂ ŽŶ ŝŶƚĞƌĂŬƚŝŝǀŝŶĞŶ͕ ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ƚƵƚŬŝũĂŶ ĨĂƐŝůŝƚŽŝŵĂ
ƚŝĞƚƚǇćƚĞĞŵĂĂƚĂŝƚĞĞŵŽũĂŵĞůŬŽƐƚƌƵŬƚƵƌŽŝŵĂƚƚŽŵĂƐƚŝŬćƐŝƚƚĞůĞǀćƌǇŚŵćŬĞƐŬƵƐƚĞůƵƚŝůĂŝƐƵƵƐ͕ ũĂ
ũŽŶŬĂ ŽŶ ƚŽĚĞƚƚƵ ŵƵŝĚĞŶ ŝŶƚĞƌĂŬƚŝŝǀŝƐƚĞŶ ŬĞƐŬƵƐƚĞůƵƌǇŚŵŝĞŶ ƚĂǀŽŝŶ ŽůĞǀĂŶ ƉŽƚĞŶƚŝĂĂůŝŶĞŶ
ĂŝŶĞŝƐƚŽůĂũŝ ƚƵƚŬŝƚƚĂĞƐƐĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝĂ ;ĂůŽŐƵŶ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϯͿ͘ ΧĞƚŽĚŽůŽŐŝĂŬŝƌũĂůůŝƐƵƵĚĞƐƐĂ
ŬŽŚĚĞƌǇŚŵćŬĞƐŬƵƐƚĞůƵŶũĂƌǇŚŵćŚĂĂƐƚĂƚƚĞůƵŶ;ΗŐƌŽƵƉŝŶƚĞƌǀŝĞǁΗ͕ŬƐ͘ĞƐŝŵ͘ĞůůΘƌǇŵĂŶ͕ϮϬϬϯ͗
ϭϭϵͿ ǀćůŝůůć Ğŝ ĂŝŶĂ ŶćŚĚć ĞƌŽĂ͕ ŵƵƚƚĂ ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ƌŝŬƐƐŽŶ Θ ;ŽǀĂůĂŝŶĞŶ ;ϮϬϬϴ͗ ϭϳϯͿ ŶćŬĞǀćƚ
ŬŽŚĚĞƌǇŚŵćŬĞƐŬƵƐƚĞůƵŶ ĞƌŽĂǀĂŶ ŵĞƌŬŝƚƚćǀćƐƚŝ ƌǇŚŵćŚĂĂƐƚĂƚƚĞůƵƐƚĂ ƐŝŝŶć ŵŝĞůĞƐƐć͕ Ğƚƚć
ŬŽŚĚĞƌǇŚŵćŬĞƐŬƵƐƚĞůƵƐƐĂ ƚƵƚŬŝũĂ ƌŽŚŬĂŝƐĞĞ ƌǇŚŵćŶ ũćƐĞŶŝć ŬĞƐŬƵƐƚĞůĞŵĂĂŶ ũĂ ƌĞĂŐŽŝŵĂĂŶ
ƚŽŝƐƚĞŶƐĂ ƐĂŶŽŵŝƐŝŝŶ͘ χŽŝƐŝŶ ƐĂŶŽĞŶ ƉǇƌŬŝŵǇŬƐĞŶć Ğŝ ŶŝŝŶŬććŶ ŽůĞ ƐĂĂĚĂ ĞƐŝŝŶ ǇŬƐŝƚƚćŝƐƚĞŶ
ŚĞŶŬŝůƂŝĚĞŶ ŵŝĞůŝƉŝƚĞŝƚć ƐŝŶćůůććŶ ;Ğůů Θ ƌǇŵĂŶ͕ ϮϬϬϯͿ͕ ǀĂĂŶ ŬĞƐŬŝƂƐƐć ŽŶ ŵǇƂƐ
ŬŽŚĚĞƌǇŚŵćŬĞƐŬƵƐƚĞůƵŶ ŽƐĂůůŝƐƚƵũŝĞŶ ǀćůŝŶĞŶ ǀƵŽƌŽǀĂŝŬƵƚƵƐ ;ĂůŽŐƵŶ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϯͿ ũĂ
ǀƵŽƌŽǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƐƐĂ ƚĂƉĂŚƚƵǀĂƚ ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞŶĂŶƚŽƉƌŽƐĞƐƐŝƚ ƐĞŬć ŶŝŝƐƐć ŬĞƐŬƵƐƚĞůƵŶ ĂŝŚĞŝƐƚĂ
ŵƵŽĚŽƐƚĞƚƵƚŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞƚ;ůƵŵĞƌ͕ϭϵϲϵͬϭϵϴϲͿ͘




ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐƚĂ ũĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝƐƚĂ ƐĞŬć ŚĞŝĚćŶ Ğƌŝ ĂƐŝŽŝůůĞ ũĂ ƚĂƉĂŚƚƵŵŝůůĞ ĂŶƚĂŵŝĂĂŶ ŵĞƌŬŝƚǇŬƐŝć͘
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ƉŽǁĞƌ ƉŽŝŶƚ ʹĞƐŝƚǇŬƐŝć͕ ŬĞƐŬƵƐƚĞůƵƉĂůƐƚŽũĂ͕ ũŽŚƚŽƐććŶƚƂũć ũĂ ƉƂǇƚćŬŝƌũŽũĂ͘ ƌǀŝŽŶŝ ŵƵŬĂĂŶ
ĚŽŬƵŵĞŶƚƚŝĂŝŶĞŝƐƚŽŶůĂĂũƵƵƐŽŶǇůŝƚƵŚĂƚƐŝǀƵĂ͘
zŚƚĞĞŶƐć ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞĞŶ ƉćŝǀćŬŝƌũŽũĞŶ͕ ŬŽŚĚĞƌǇŚŵćŬĞƐŬƵƐƚĞůƵũĞŶ ũĂ ŚĂĂƐƚĂƚƚĞůƵũĞŶ ŽƐĂůƚĂ
ŽƐĂůůŝƐƚƵŝ ϴϵ ǇŬƐŝƚƚćŝƐƚć ŝŚŵŝƐƚć͘ +ƵŽŵĂƚƚĂǀĂĂ ŽŶ͕ Ğƚƚć ͛ŽŵĂůƚĂ ůĂŝƚŽŬƐĞůƚĂŶŝ͛ Ğůŝ
ůćŚŝƚǇƂǇŚƚĞŝƐƂƐƚćŶŝ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞĞŶ ĞĚĞůůć ŵĂŝŶŝƚƚƵũĞŶ ĂŝŶĞŝƐƚŽůĂũŝĞŶ ŵƵŽĚŽƐƐĂ ŽƐĂůůŝƐƚƵŝ
ůĂŝƚŽƐũŽŚƚĂũĂŶůŝƐćŬƐŝĂŝŶŽĂƐƚĂĂŶǇŬƐŝŚĞŶŬŝůƂ͘ƌŝƚƚćŝŶŬĂƚƚĂǀĂĂŝŶĞŝƐƚŽũĞŶũĂŝŶĨŽƌŵĂŶƚƚŝĞŶŵććƌć
ƚĂƌŬŽŝƚƚĂĂŵǇƂƐƐŝƚć͕ĞƚƚćŽůĞŶŽŶŶŝƐƚƵŶƵƚƐĂĂǀƵƚƚĂŵĂĂŶƌƵŶƐĂĂƐƚŝŶćŬƂŬƵůŵŝĂ ũĂŵŽŶŝƉƵŽůŝƐĞŶ














































ĚĞůůć ŬƵǀĂŝůĞŵŝĞŶŝ ĂŝŶĞŝƐƚŽůĂũŝĞŶ ůŝƐćŬƐŝ ŽŵĂƚ ŬŽŬĞŵƵŬƐĞŶŝ ũĂ ŚĂǀĂŝŶƚŽŶŝ ĐĂƐĞͲŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƐƐĂ
ƚŽŝŵŝǀĂƚ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ŝŵƉůŝƐŝŝƚƚŝƐĞŶć ĂŝŶĞŝƐƚŽŶĂ͘ ;ƵƚĞŶ ŬŝƌũĂůůŝƐƵƵƐŬĂƚƐĂƵŬƐĞƐƐĂŶŝ ƚŽŝŶ ĞƐŝůůĞ͕
ŽƐĂůůŝƐƚƵǀĂ ŚĂǀĂŝŶŶŽŝŶƚŝ ũĂ ĞƚŶŽŐƌĂĨŝƐĞƚŵĞŶĞƚĞůŵćƚ ;ΗƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶΗ͕ ΗĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚǇΗ͕
ŬƐ͘ĞƐŝŵ͘ƚŬŝŶƐŽŶΘ+ĂŵŵĞƌƐůĞǇ͕ϭϵϵϰ͖ĞůůΘƌǇŵĂŶ͕ϮϬϬϯ͖ƐŬŽůĂΘ]ƵŽƌĂŶƚĂ͕ϮϬϬϴ͖χƵŽŵŝΘ
^ĂƌĂũćƌǀŝ͕ ϮϬϬϵͿ ŽǀĂƚ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ ŬćǇƚćŶƚƂŶć ʹƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ ƉĂůũŽŶ ŬćǇƚĞƚƚǇũć
ĂŝŶĞŝƐƚŽŶŬĞƌƵƵŵĞŶĞƚĞůŵŝć͕ ũŽŝƚĂ ŵǇƂƐ ƐǇŵďŽůŝƐĞŶ ŝŶƚĞƌĂŬƚŝŽŶŝƐŵŝ ʹƚƵƚŬŝŵƵƐƚƌĂĚŝƚŝŽƐƐĂ
ŬćǇƚĞƚććŶ ;ZŽĐŬ͕ ϮϬϬϭͿ ρĂƐƚĂĂǀĂƐƚŝ ŽůĞŶ ƚƵŽŶƵƚ ĂŝĞŵŵŝŶ ĞƐŝůůĞ͕ Ğƚƚć ŽŵĂƐƐĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƐƐĂ
ƚĞŚƚǇũćƚƵƚŬŝŵƵŬƐŝĂŽŶǀćŚćŶ͘
ůǀĞƐƐŽŶ;ϮϬϬϯͿƉĞƌććŶŬƵƵůƵƚƚĂĂŬŝŶĞŶĞŵŵćŶǇůŝŽƉŝƐƚŽŝƐƐĂƚǇƂƐŬĞŶƚĞůĞǀŝĞŶƚƵƚŬŝũŽŝĚĞŶƚĞŬĞŵćć
ƚƵƚŬŝŵƵƐƚĂ ŽŵĂƐƐĂ ͛ůƵŽŶŶŽůůŝƐĞƐƐĂ ǇŵƉćƌŝƐƚƂƐƐććŶ͛ Ğůŝ ǇůŝŽƉŝƐƚŽŬŽŶƚĞŬƐƚŝƐƐĂ͘ +ćŶ ŬƵƚƐƵƵ
ĂŬƚŝŝǀŝƐĞŶĂƚŽŝŵŝũĂŶĂŽŵĂƐƐĂ ůƵŽŶŶŽůůŝƐĞƐƐĂǇŵƉćƌŝƐƚƂƐƐćƚĞŚƚćǀććƚƵƚŬŝŵƵƐƚĂ ŝƚƐĞͲĞƚŶŽŐƌĂĨŝĂŬƐŝ
;͟ƐĞůĨͲĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚǇ͟Ϳ ƚĂŝ ŬĞǀǇĞŵŵŝŶ ŚĂǀĂŝŶŶŽŝǀĂŬƐŝ ŽƐĂůůŝƐƚƵŵŝƐĞŬƐŝ ;͟ŽďƐĞƌǀŝŶŐ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ͟Ϳ͕
ũŽƚĂ ŬćǇƚćŶ ŝƚƐĞ ƚćƐƐć ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ ĂŶƚƌŽƉŽůŽŐŝĂƐƚĂ ƉĞƌćŝƐŝŶ ŽůĞǀĂůůĞ ƉƵŚĚĂƐŽƉƉŝƐĞůůĞ
ĞƚŶŽŐƌĂĨŝĂůůĞ ƚǇǇƉŝůůŝƐƚĞŶ ǀĂŚǀŽũĞŶ ŬŝƌũĂůůŝƐƚĞŶ ƚĂƉĂŚƚƵŵĂŬƵǀĂƵƐƚĞŶ ƉƵƵƚƚƵĞƐƐĂ ;ŬƐ͘ ĞƐŝŵ͘ ρĂŶ
DĂĂŶĞŶ͕ϭϵϳϵ͖ƚŬŝŶƐŽŶΘ+ĂŵŵĞƌƐůĞǇ͕ϭϵϵϰͿ͘
dŽŝƐŝŶ ƐĂŶŽĞŶ ĂŬƚŝŝǀŝŶĞŶ ƚŽŝŵŝŵŝŶĞŶ ũĂ ŽƐĂůůŝƐƚƵŵŝŶĞŶ ŬǇƐĞŝƐĞƐƐć ǇŵƉćƌŝƐƚƂƐƐć ŽǀĂƚ
ŚĂǀĂŝŶŶŽŝǀĂƐƐĂŽƐĂůůŝƐƚƵŵŝƐĞƐƐĂĞƚƵƐŝũĂůůĂŚĂǀĂŝŶŶŽŝŶŶŝŶŽůůĞƐƐĂƚćƌŬĞćƐƐćƐŝǀƵƌŽŽůŝƐƐĂ͕ŬƵŶƚĂĂƐ
ŽƐĂůůŝƐƚƵǀĂƐƐĂ ŚĂǀĂŝŶŶŽŝŶŶŝƐƐĂ ƵůŬŽƉƵŽůŝŶĞŶ ƚƵƚŬŝũĂ ŚĂǀĂŝŶŶŽŝĚĞƐƐĂĂŶ ŵǇƂƐ ŽƐĂůůŝƐƚƵƵ ũŽůůĂŝŶ

ƚĂƐŽůůĂƚƵƚŬŝƚƚĂǀĂŶŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶƚŽŝŵŝŶƚĂĂŶ͘ϑƐĂůůŝƐƚƵǀĂƐƐĂŚĂǀĂŝŶŶŽŝŶŶŝƐƐĂŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶƐŝƐćůůć
ŬćǇƚĞƚƚćǀŝƐƐć ŽůĞǀĂ ĂŝŬĂ ŽŶ ƵƐĞŝŶ ƌĂũĂůůŝŶĞŶ͘ χćƐƐć ƚĂƉĂƵŬƐĞƐƐĂ ũƵƵƌŝ ŬŽŶƚĞŬƐƚŝŶ ƐǇǀćůůŝƐĞƐƚć
ǇŵŵćƌƚćŵŝƐĞƐƚćũĂĂũĂůůŝƐĞƐƚŝƌƵŶƐĂĂƐƚĂůćƐŶćŽůŽƐƚĂƐǇŶƚǇǀćĞƚƵ;ůǀĞƐƐŽŶ͕ϮϬϬϯͿũĂŝůŵŝƂŶƐŝƐćůůć
ŽůĞǀŝĞŶƚŽŝŵŝũŽŝĚĞŶ ͛ĞůĞƚƚǇũĞŶƚŽĚĞůůŝƐƵƵŬƐŝĞŶ͛ ůćŚĞůůĞƉććƐĞŵŝŶĞŶ;:ŽŚŶƐŽŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϯ͖]ĂŵƌĂͲ
&ƌĞĚĞƌŝĐŬƐ͕ ϮϬϬϯͿ ƉƵŽůƵƐƚĂǀĂƚ ŚĂǀĂŝŶŶŽŝǀĂŶ ŽƐĂůůŝƐƚƵŵŝƐĞŶ ŬćǇƚƚƂć ǇŚƚĞŶć ʹ ǀćŚŝŶƚććŶŬŝŶ
ŝŵƉůŝƐŝŝƚƚŝƐĞŶć ʹ ĂŝŶĞŝƐƚŽŶĂ͕ ũŽŬĂ ŽƚĂŬƐƵƚƚĂǀĂƐƚŝ ůŝƐćć ŬŽŬŽ ĂŝŶĞŝƐƚŽƐƚĂ ƚĞŚƚćǀćŶ ƚƵůŬŝŶŶĂŶ
ƌŝŬŬĂƵƚƚĂ͘
KŵĂŶŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶƚƵƚŬŝŵŝŶĞŶĞŝŬƵŝƚĞŶŬĂĂŶŽůĞŽŶŐĞůŵĂƚŽŶƚĂũĂĞĚƵŝƐƚĂĂŶŚƵŽůŝŵĂƚƚĂƚƵŽƚƚĂĂ
ŵǇƂƐ ĞŶƚŝƐƚć ƐƵƵƌĞŵŵĂŶ ǀĂĂƚĞĞŶ ƚƵƚŬŝũĂŶ ƌĞĨůĞŬƚŝŽůůĞ ŬŽŬŽ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ĂŝŬĂŶĂ͘ χŝĞƚǇŝƐƚć
ŝƚƐĞƐƚććŶƐĞůǀǇǇŬƐŝƐƚć ǀĂƉĂƵƚƵŵŝŶĞŶ ƚĂŝ ĞĚĞƐ ŶŝŝĚĞŶ ŚƵŽŵĂĂŵŝŶĞŶ ǀĂĂƚŝŝ ŽŵĂŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ
ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ ƚƵƚŬŝũĂůƚĂ ĞŶĞŵŵćŶ ŬƵŝŶ ƵůŬŽƉƵŽůŝƐĞŶĂ ƚŽŝŵŝĞƐƐĂ͘ ]ĂŵŽŝŶ ĂƐŝĂƚ ũĂ ƚĂƉĂŚƚƵŵĂƚ͕
ũŽŝŚŝŶ ŚƵŽŵŝŽ ŬŝŝŶŶŝƚƚǇǇ ǀŽŝǀĂƚ ŽůůĂ ĞƌŝůĂŝƐŝĂ͕ ŬƵŝŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƵůŬŽƉƵŽůŝƐĞŶ ƚƵƚŬŝũĂŶ
ƚĂƉĂƵŬƐĞƐƐĂ͘ χŽŝƐĂĂůƚĂ ƚŝĞƚƚǇũĞŶ ǀĂŝŬĞŝŬƐŝ ŬŽĞƚƚƵũĞŶ ĂƐŝŽŝĚĞŶ ƚĂŝ ƚĂďƵũĞŶ ĞƐŝŝŶƚƵŽŵŝƐĞŶ
ǀćůƚƚćŵŝŶĞŶ ƚĂŝ ŬŽůůĞŐŽũĞŶ ũĂ ŵƵŝĚĞŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ũćƐĞŶƚĞŶ ƌĞĂŬƚŝŽŝĚĞŶ ĞŶŶĂŬŽŝŶƚŝ
ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ ĞƐŝƚĞƚƚǇŝŚŝŶ ĂƐŝŽŝŚŝŶ ǀŽŝ ũŽŚƚĂĂ ǀĂƌŽǀĂŝƐĞŵƉŝŝŶ ũĂ ůĂƚƚĞĂŵƉŝŝŶ ŬƵǀĂƵŬƐŝŝŶ ŬƵŝŶ
ƵůŬŽƉƵŽůŝƐĞŶĂŽůŝƐŝŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂĞŚŬćƚĞŚĚć͘;ůǀĞƐƐŽŶ͕ϮϬϬϯͿ
dŝĞƚǇŶĂƐƚĞŝƐƚĂ ͛ƐƵďũĞŬƚŝŝǀŝƐƵƵƚƚĂ͛ Ğŝ ŶćŝŶ ŽůůĞŶ ƚƵůŝƐŝŬĂĂŶ ƚŝĞƚŽŝƐĞƐƚŝ ǀćůƚƚćć͕ ǀĂĂŶ ĞŶŶĞŵŵŝŶŬŝŶ
ƚƵŶŶƵƐƚĂĂ͕Ğƚƚć ƚƵƚŬŝũĂŶŽŵĂƚǀŝŝƚĞƌǇŚŵŝĞŶƐćŬĂƵƚƚĂŵƵŽĚŽƐƚƵŶĞĞƚŶćŬƂŬƵůŵĂƚ͕ŬŽŬĞŵƵŬƐĞƚũĂ
ƚƵŶƚĞŵƵŬƐĞƚŬŝŶ ŽǀĂƚ ǀćŝƐƚćŵćƚƚć ǀĂŝŬƵƚƚĂŵĂƐƐĂ ƚĂƵƐƚĂůůĂ ʹ ŬƵƚĞŶ ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶ ĞůćŵćŶ
ƚƵůŬŝŶŶĂůůŝƐĞƐƐĂƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂǇůĞĞŶƐćŬŝŶ͘;ŝďŝĚ͘Ϳ
dŝĞĚŽƐƚĞƚƵŶ͕ƚƵƚŬŝŵƵƐƚĂǀĂƌƚĞŶƚĞŚĚǇŶŚĂǀĂŝŶŶŽŝŶŶŝŶŽůĞŶĂůŽŝƚƚĂŶƵƚǀƵŽŶŶĂϮϬϭϬ͕ ũŽƐŬŝŶŽŵĂƚ
ŬŽŬĞŵƵŬƐĞƚ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƐƚĂ ŽǀĂƚ ƚŽŬŝ ƉŝĚĞŵŵćůƚć ĂũĂŶũĂŬƐŽůƚĂ͖ Ğƌŝ ƌŽŽůĞŝƐƐĂ ϭϵϵϬͲůƵǀƵŶ
ůŽƉƉƵƉƵŽůĞůƚĂĂůŬĂĞŶ͘;ĂŚǀŝƉƂǇƚćͲ ũĂůŽƵŶĂƐŬĞƐŬƵƐƚĞůƵŝƐƐĂ͕ĞƌŝůĂŝƐŝƐƐĂŬŽŬŽƵŬƐŝƐƐĂ͕ ƚĂƉĂĂŵŝƐŝƐƐĂ͕
ŬŽƵůƵƚƵŬƐŝƐƐĂ ʹ ƚŽŝƐŝŶ ƐĂŶŽĞŶ ƚĂǀĂŶŽŵĂŝƐŝƐƐĂ ƉćŝǀŝƚƚćŝƐŝƐƐć ŬŽŚƚĂĂŵŝƐŝƐƐĂ ʹ ĞƐŝŝŶŶŽƵƐƐĞŝƐƚĂ
ŵŝĞůĞŶŬŝŝŶƚŽŝƐŝƐƚĂ ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞŶĂŶŶŽŝƐƚĂ͕ ƚƵůŬŝŶŶŽŝƐƚĂ ũĂ ƐǇŵďŽůĞŝƐƚĂ ŽůĞŶ ŬŝƌũŽŝƚƚĂŶƵƚ ŝƚƐĞůůĞŶŝ
ŵƵŝƐƚŝŝŶƉĂŶŽũĂ ŬŽŬŽ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ĂũĂŶ͘ ∆ćŝŶ ŽůůĞŶ ƉŝƚŬŝƚƚćŝŶĞŶ ĂƐĞƚĞůŵĂ ƚŽƚĞƵƚƵƵ ĂŝŶĞŝƐƚŽŶ




ŚƵŽŵŝŽŽŶ ŬŽŚĚŝƐƚƵŶƵƚ ǀĂůƚĂŽƐŝŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝĚĞŶ ũŽŚƚŽƚĞŚƚćǀŝƐƐć ƚǇƂƐŬĞŶƚĞůĞǀŝĞŶ ƚŽŝŵŝũŽŝĚĞŶ
ƚƵƚŬŝŵŝƐĞĞŶ ƐĞŬć ĞŶŶĂůƚĂ ŵććƌŝƚĞůƚǇŝŚŝŶ ŬćǇƚćŶƚƂŝŚŝŶ ƚĂŝ ƚŽŝŵŝŶƚĂĂŶ͘ χćƐƐć ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ ĞŶ
ŬƵŝƚĞŶŬĂĂŶ ƚĞĞ ůćŚƚƂŬŽŚƚĂŝƐŝĂ ƌĂũĂƵŬƐŝĂ ƚĂƌŬĂƐƚĞůƵŶĂůĂŝƐŝƐƚĂ ƚŽŝŵŝũŽŝƐƚĂ͕ ƚŽŝŵŝŶŶĂƐƚĂ ƚĂŝ
ŬćǇƚćŶŶƂŝƐƚć͕ ǀĂĂŶ ƐŝƐćůůǇƚćŶ ƚĂƌŬĂƐƚĞůƵƵŶŝ ŬĂŝŬŬŝ ŶĞ͕ ũŽƚŬĂ ĂŝŶĞŝƐƚŽŶŝ ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ ǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂƚ
ŽůĞǀĂŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶ ũĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝŶ ƐƵŚƚĞĞŶ ŽůĞŶŶĂŝƐŝĂ͕ ƚŽŝƐŝŶ ƐĂŶŽĞŶ ŽůĞǀĂŶ ǇŚƚĞǇĚĞƐƐć
ƚĂƌŬĂƐƚĞůƚĂǀĂŶŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶŬĂŶŶĂůƚĂŵĞƌŬŝƚƚćǀŝŝŶĂŝŽƚƚƵŝŚŝŶ ũĂĞŝͲĂŝŽƚƚƵŝŚŝŶƐĞƵƌĂƵŬƐŝŝŶ͘;ƵƚƐƵŶ

ƚƵƚŬŝŵƵƐƚĂŶŝ ŽŚũĂĂǀĂĂ ƉĞƌŝĂĂƚĞƚƚĂ ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝƐĞŬƐŝ ĞŵĞƌŐĞŶƐƐŝŬƐŝ͕ ŵŝŬć ƚĂƌŬŽŝƚƚĂĂ ƚćƐƐć
ƚĂƉĂƵŬƐĞƐƐĂ ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞůůŝƐĞŬƐŝ ŽƐŽŝƚƚĂƵƚƵǀŝĞŶ ƚŽŝŵŝũŽŝĚĞŶ͕ ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ŵƵŽƚŽũĞŶ ũĂ ŬćǇƚćŶƚƂũĞŶ
ĞƐŝŝŶ ŶŽƵƐĞŵŝƐĞŶ ƐĂůůŝŵŝƐƚĂ ĂŝŶĞŝƐƚŽƉĞƌƵƐƚĂŝƐĞƐƚŝ͕ ũŽƚƚĂ ŝůŵŝƂƐƚć ŽůŝƐŝ ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂ ƐĂĂǀƵƚƚĂĂ
ŵĂŚĚŽůůŝƐŝŵŵĂŶŬĂƚƚĂǀĂǇŵŵćƌƌǇƐ͘
dćƚćǀŽŝƐŝŬƵƚƐƵĂŵǇƂƐƚŝĞƚǇŝůƚćŽƐŝŶŝŶĚƵŬƚŝŝǀŝƐĞŬƐŝƉććƚƚĞůǇŬƐŝƚĂŝʹĂŶĂůǇǇƐŝŬƐŝ;ŬƐ͘ĞƐŝŵ͘ƐŬŽůĂΘ
^ƵŽƌĂŶƚĂ͕ ϮϬϬϴ͖ χƵŽŵŝ Θ ]ĂƌĂũćƌǀŝ͕ ϮϬϬϵͿ͘ ∆ćŚĚćŬƐĞŶŝŵĞƚŽĚŽůŽŐŝŶĞŶ ĞŵĞƌŐĞŶƐƐŝ ĞƌŽĂĂ ƐŝŝŶć
ŵŝĞůĞƐƐć͕ĞƚƚćƐĂůůŝƚƚĂĞƐƐĂŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞůůŝƐƚĞŶƚŽŝŵŝũŽŝĚĞŶ͕ƚŽŝŵŝŶŶĂŶŵƵŽƚŽũĞŶũĂŬćǇƚćŶƚƂũĞŶĞƐŝŝŶ
ŶŽƵƐĞŵŝŶĞŶ Ğŝ ǀĂƌƐŝŶĂŝƐĞƐƚŝ ƚĞŚĚć ƚĞŽƌĞĞƚƚŝƐŝĂ ũŽŚƚŽƉććƚƂŬƐŝć ƚĂŝ ǇůĞŝƐƚǇŬƐŝć  ;ŬƐ͘ ĞƐŝŵ͘ Ğůů Θ
ƌǇŵĂŶ͕ϮϬϬϯ͖ƌŝŬƐƐŽŶΘ;ŽǀĂůĂŝŶĞŶ͕ϮϬϬϴͿ͕ĞŝŬćƉǇƌŝƚćƐƵůŬĞŵĂĂŶůćŚƚƂŬŽŚƚĂŝƐĞƐƚŝƉŽŝƐŬĂŝŬŬĞĂ
ĞŶŶĂůƚĂƚŝĞĚĞƚƚǇćũĂŚĂǀĂŝŶŶŽŝƚƵĂũĂƚĂƌŬĂƐƚĞůůĂƉƵŚƚĂĂƐƚŝŬćƐŝůůćŽůĞǀĂĂĂŝŶĞŝƐƚŽĂ͘ρŽŝĚĂĂŶƐĂŶŽĂ͕
Ğƚƚć ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝƐĞƐƐĂ ĞŵĞƌŐĞŶƐƐŝƐƐĂ ƚĞŽƌĞĞƚƚŝƐĞŶ ŬĞƐŬƵƐƚĞůƵŶ͕ ŬƵƚĞŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ ŬćǇƚćŶƚƂŶć ʹ
ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ͕ ŬĞƐŬĞŝƐƚĞŶ ĞůĞŵĞŶƚƚŝĞŶ ĂŝŶĞŝƐƚŽƐƚĂ ĞŵĞƌŐŽŝƚƵŵŝŶĞŶ ƚŽŝŵŝŝ ĞƌććŶůĂŝƐĞŶĂ
ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞůůŝƐƚĂŵŝĞůĞŶŬŝŝŶƚŽĂũĂƐŽƐŝŽůŽŐŝƐƚĂŬĂƚƐĞƚƚĂŽŚũĂĂǀĂŶĂĂŶĂůǇǇƐŝŶ͛ ĞƐŝĂƐƚĞĞŶĂ͛͘
<ĂŝŬĞŶ ŬĂŝŬŬŝĂĂŶ ƐǇŵďŽůŝŶĞŶ ŝŶƚĞƌĂŬƚŝŽŶŝƐŵŝŶ ĂǀƵůůĂ ƚĞŚƚćǀćƐƐć ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ ƚŝĞƚǇŶĂƐƚĞŝŶĞŶ
ĂŝŶĞŝƐƚŽůćŚƚƂŝƐǇǇƐ ŽŶ ŽŝŬĞĂƐƚĂĂŶ ĞĚĞůůǇƚǇƐ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ƚĞŬĞŵŝƐĞůůĞ ũĂ ŬŽ͘ ƚƵƚŬŝŵƵƐƚƌĂĚŝƚŝŽƐƐĂ
ŽŶŬŝŶ ƚǇǇƉŝůůŝƐĞƐƚŝ ƉǇƌŝƚƚǇŵĂŚĚŽůůŝƐŝŵŵĂŶ ƉƵŚƚĂĂƐĞĞŶ ŝŶĚƵŬƚŝŝǀŝƐƵƵƚĞĞŶ ũĂ ũŽƉĂ ŶĂƚƵƌĂůŝƐƚŝƐĞĞŶ
ůćŚĞƐƚǇŵŝƐƚĂƉĂĂŶ;ŬƐ͘ĞƐŝŵ͘=ŝŶĐŽůŶΘ&ƵďĂ͕ϭϵϴϱ͖]ŝůǀĞƌŵĂŶ͕ϮϬϬϲͿ͘]ǇŵďŽůŝƐƚĂŝŶƚĞƌĂŬƚŝŽŶŝƐŵŝĂ
ŶćŬƂŬƵůŵĂŶĂ ŬćǇƚƚćǀŝƐƐć ƚƵƚŬŝŵƵŬƐŝƐƐĂ ŐƌŽƵŶĚĞĚ ƚŚĞŽƌǇ ʹŵĞƚŽĚŝĂ ;'ůĂƐĞƌ Θ ]ƚƌĂƵƐƐ͕ ϭϵϲϳͿ
ŽŶŬŝŶ ŬćǇƚĞƚƚǇ ƉĂůũŽŶ ;WƌĂƐĂĚ͕ ϮϬϬϱͿ͘ χŽŝƐĂĂůƚĂ ŵǇƂƐ ƐǇŵďŽůŝƐĞƐƐĂ ŝŶƚĞƌĂŬƚŝŽŶŝƐŵŝƐƐĂ
ƚƵŶŶƵƐƚĞƚĂĂŶ͕ Ğƚƚć ŝŶĚƵŬƚŝŝǀŝƐĞŶ ƚƵƚŬŝŵƵƐƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶ ŬćǇƚƚƂ Ğŝ ŬƵŝƚĞŶŬĂĂŶ ƚĂƌŬŽŝƚĂ Ɛŝƚć͕ ĞƚƚĞŝŬƂ
ƚƵƚŬŝũĂůůĂŽůŝƐŝŵŝŶŬććŶůĂŝƐƚĂĞƐŝǇŵŵćƌƌǇƐƚćĂŝĞŵŵĂŶƚĞŽƌŝĂŶŬŽŶƐĞƉƚĞŝƐƚĂũĂŬćƐŝƚƚĞŝƐƚć͘
dŽŝƐŝŶ ƐĂŶŽĞŶ͕ ǀĂŝŬŬĂ ĂŶĂůǇǇƐŝƐƐĂ Ğŝ ŬćǇƚĞƚƚćŝƐŝŬććŶ ǀĂůŵŝƐƚĂ ƚĞŽƌĞĞƚƚŝƐƚĂ ǀŝŝƚĞŬĞŚǇƐƚć͕ ƚƵƚŬŝũĂ
ŬćǇƚƚćć ĂŝĞŵŵĂƐƚĂ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƚĂ ũĂ ƚĞŽƌŝĂŬŽƌƉƵŬƐĞƐƚĂ ƉĞƌćŝƐŝŶ ŽůĞǀŝĂ ŬŽŶƐĞƉƚĞũĂ ũĂ ŬćƐŝƚƚĞŝƚć
ŚĞƌŬŝƐƚćŵććŶ ĂŝŶĞŝƐƚŽŶ ƚĂƌŬĂƐƚĞůƵĂ ;ΗƐĞŶƐŝƚŝǌŝŶŐ ĐŽŶĐĞƉƚƐΗ͕ ůƵŵĞƌ͕ ϭϵϲϵͬϭϵϴϲ͖ ŬƐ͘ ŵǇƂƐ
ŝƐĞŶŚĂƌĚƚ͕ϭϵϴϵ͖ĞůůΘƌǇŵĂŶ͕ϮϬϬϯͿũĂƐƵƵŶŶĂƚĂŬƐĞĞŶŽŵĂĂŬĂƚƐĞƚƚĂĂŶĂŝŶĞŝƐƚŽŶĂŶĂůǇǇƐŝƐƐć͘
ƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝƚćƐƐćƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂƐĞŬć]ĂςʹǀŝŝƚĞŬĞŚǇŬƐĞŶŬŽŶƐĞƉƚŝƚƚŽŝŵŝũĂƚ͕ƚŽŝŵŝŶƚĂ͕ŬćǇƚćŶŶƂƚ
ũĂ ƐĞƵƌĂƵŬƐĞƚ ƐĞŬć ƐǇŵďŽůŝƐĞŶ ŝŶƚĞƌĂŬƚŝŽŶŝƐŵŝŶ ŵŝĞůĞŶŬŝŝŶŶŽŶ ŬĞƐŬŝƂƐƐć ŽůĞǀĂƚ ĂƐŝĂƚ͕ ŬƵƚĞŶ
ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞŶĂŶƚŽƉƌŽƐĞƐƐŝƚ͕ ƐǇŵďŽůŝƚ ũĂ ŝĚĞŶƚŝƚĞĞƚŝƚ ŽǀĂƚ ŽŚũĂŶŶĞĞƚ ŚĞƌŬŝƐƚćǀŝŶć ŬŽŶƐĞƉƚĞŝŶĂ
ĂŝŶĞŝƐƚŽŶ ĂŶĂůǇǇƐŝć͘ χćƐƐć ŵŝĞůĞƐƐć ŬćǇƚƚćŵććŶŝ ĂŶĂůǇǇƐŝŵĞŶĞƚĞůŵćć ǀŽŝĚĂĂŶ ŬƵƚƐƵĂ
ƚĞŽƌŝĂŽŚũĂĂǀĂŬƐŝ ƚĂŝ ƚĞŽƌŝĂƐŝĚŽŶŶĂŝƐĞŬƐŝ ƐŝƐćůůƂŶĂŶĂůǇǇƐŝŬƐŝ Ϯϭ ;dƵŽŵŝ Θ ]ĂƌĂũćƌǀŝ͕ ϮϬϬϵ͗ ϵϲͲϵϳͿ͕
ũŽƐƐĂ ĂŝŬĂŝƐĞŵƉŝ ƚŝĞƚŽ ũĂ ƚĞŽƌŝĂ ƚŽŝŵŝǀĂƚ ƚƵƚŬŝũĂĂ ŽŚũĂĂǀĂŶĂ ŬĞŝŶŽŶĂ ƵƵĚĞŶ ƚŝĞĚŽŶ ĞƚƐŝŵŝƐĞƐƐć
ŝůŵĂŶ͕ Ğƚƚć ƚĂǀŽŝƚƚĞĞŶĂ ƚĞŽƌŝĂŶ ƚĞƐƚĂĂŵŝŶĞŶ ;ƐŬŽůĂ Θ ]ƵŽƌĂŶƚĂ͕ ϮϬϬϴ͗ ϴϭͿ͘ ŝĞŵƉŝ
ƚƵƚŬŝŵƵƐŬŝƌũĂůůŝƐƵƵƐ ŽŶ ŵǇƂƐ ŽŚũĂŶŶƵƚ ĂůƵƐƚĂǀŝĞŶ ƚƵƚŬŝŵƵƐŬǇƐǇŵǇƐƚĞŶ ;ΗŐĞŶĞƌĂů ƌĞƐĞĂƌĐŚ
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐΗ͕ ŬƐ͘ ĞƐŝŵ͘ Ğůů Θ ƌǇŵĂŶ͕ ϮϬϬϯ͗ ϮϴϮͿ ŵƵŽĚŽƐƚĂŵŝƐĞƐƐĂ ũĂ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ





































































































































>ĂĂĚƵůůŝƐĞůůĞ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞůůĞ ƚǇǇƉŝůůŝƐĞĞŶ ƚĂƉĂĂŶ ĂŶĂůǇƐŽŝŶƚŝƉƌŽƐĞƐƐŝ Ğŝ ƌĂũĂƵƚƵŶƵƚ ƐĞůŬĞćƐƚŝ
ĂŝŶŽĂƐƚĂĂŶ ƚŝĞƚƚǇǇŶ ƚƵƚŬŝŵƵƐǀĂŝŚĞĞƐĞĞŶ͕ ǀĂĂŶ ĂŝŶĞŝƐƚŽŶ ĂŶĂůǇǇƐŝć ƚĂƉĂŚƚƵŝ ůćƉŝ
ƚƵƚŬŝŵƵƐƉƌŽƐĞƐƐŝŶ ;ŬƐ͘ ĞƐŝŵ͘ Ğůů Θ ƌǇŵĂŶ͕ ϮϬϬϯͿ͘ χƵƚŬŝŵƵƐƉƌŽƐĞƐƐŝŶ ĂŝŬĂŶĂ ŬƵƵŶƚĞůŝŶ ŬŽŬŽ
ććŶŝƚĞƚǇŶ ŵĂƚĞƌŝĂĂůŝŶ ŬĂŚƚĞĞŶ ŬĞƌƚĂĂŶ ũĂ ŽƐĂŶ ŚĂĂƐƚĂƚƚĞůƵŝƐƚĂ ǀŝĞůć ŬŽůŵĂŶŶĞŶ ŬĞƌƌĂŶ͘
zŬƐŝŶŽŵĂĂŶĂŝŶĞŝƐƚŽŶĂŶĂůǇƐŽŝŶƚŝŝŶŬĞƐŬŝƚƚǇŶĞĞƐƐćƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶǀĂŝŚĞĞƐƐĂŬĞǀćƚƚĂůǀĞůůĂϮϬϭϱůƵŝŶ
ůŝƚƚĞƌŽŝƚƵĂ ƚĞŬƐƚŝć ŬƵƵŶƚĞůƵŶ ŽŚĞƐƐĂ͘ χćƐƐć ǀĂŝŚĞĞƐƐĂ ŬćǇƚŝŶ ƚůĂƐ͘ƚŝ ʹƚŝĞƚŽŬŽŶĞŽŚũĞůŵŝƐƚŽĂ
ĂŝŶĞŝƐƚŽŶ ƉĞůŬŝƐƚćŵŝƐĞĞŶ ũĂ ƌǇŚŵŝƚƚĞůǇǇŶ  ;dƵŽŵŝ Θ ]ĂƌĂũćƌǀŝ͕ ϮϬϬϵͿ͘ ŵƉŝŝƌŝƐĞŶ ĂŝŶĞŝƐƚŽŶ
ĂŶĂůǇƐŽŝŶƚŝĂ ǀĂƌƚĞŶ ŵƵŽĚŽƐƚŝŶ ĂůƵƐƚĂǀŝŝŶ ƚƵƚŬŝŵƵƐŬǇƐǇŵǇŬƐŝŝŶ͕ ŬŝƌũĂůůŝƐƵƵƐŬĂƚƐĂƵŬƐĞƐƐĂ ĞƐŝŝŶ
ƚƵůůĞŝƐŝŝŶ ŚĞƌŬŝƐƚćǀŝŝŶ ŬŽŶƐĞƉƚĞŝŚŝŶ ũĂ ĂŝŶĞŝƐƚŽŶ ŬƵƵŶƚĞůĞŵŝƐĞĞŶ ƉĞƌƵƐƚƵǀĂŶ ƚĞŵĂĂƚƚŝƐĞŶ
ŬŽŽĚĂƵƐƐŬĞĞŵĂŶ;ƌŝŬƐƐŽŶΘ;ŽǀĂůĂŝŶĞŶ͕ϮϬϬϴͿ͘
<ŽŽĚĂƵƐƐŬĞĞŵĂ ƐŝƐćůƐŝ ŵǇƂƐ ĂŝŶĞŝƐƚŽŶ ƉĞƌŝŽĚŝƐŽŝŶŶŝŶ ŬƵƵƚĞĞŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ŚŝƐƚŽƌŝĂůůŝƐĞĞŶ
ǀĂŝŚĞĞƐĞĞŶ͕ ũŽƚŬĂ ŽůŝŶ ĞƚƵŬćƚĞĞŶ ŵććƌŝƚĞůůǇƚ ǀŝƌĂůůŝƐƚĞŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝĚĞŶ ǀŽŝŵĂƐƐĂŽůŽĂŝŬŽũĞŶ
ŵƵŬĂĂŶ͗ ĞŶŶĞŶ ǀŝƌĂůůŝƐŝĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝƚĂ͕ ϭϵϵϰͲϮϬϬϬ͕ ϮϬϬϬͲϮϬϬϱ͕ ϮϬϬϰͲϮϬϭϬ͕ ϮϬϭϬͲϮϬϭϯ ũĂ ϮϬϭϯͲ
ϮϬϭϲ͘ ]ĂŵĂĂ ũĂŽƚƚĞůƵĂ ŬćǇƚŝŶ ĐĂƐĞͲŬƵǀĂƵŬƐĞŶ ŬŝƌũŽŝƚƚĂŵŝƐĞƐƐĂ͘ χćŵćŶ ůŝƐćŬƐŝ ŵƵŽĚŽƐƚŝŶ
ĂŝŶĞŝƐƚŽůćŚƚƂŝƐĞƐƚŝ ƚĂƌǀŝƚƚĂĞƐƐĂ ůŝƐćć ŬŽŽĚĞũĂ ĂŝŶĞŝƐƚŽŬĂƚŬĞůŵŝĞŶ ũćƐĞŶƚćŵŝƐĞĞŶ͘ ƚůĂƐ͘ƚŝ ʹ
ŽŚũĞůŵŝƐƚŽŶ ůŝƐćŬƐŝ ŬćǇƚŝŶ ǆĐĞůͲƚŝĞƚŽŬŽŶĞŽŚũĞůŵŝƐƚŽĂ ũĂ ƉĞƌŝŶƚĞŝƐĞƐƚŝ ǀŝƐƵĂĂůŝƐĞƐƚŝ ƐĞŝŶćůůĞ







ǀƵŽƌŽǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƐƐĂ ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞŶĂŶŶŽŶ ŬĂƵƚƚĂ ŬŽŶƐƚƌƵŽŝƚƵǀŝĂ ƚŽĚĞůůŝƐƵƵŬƐŝĂ͕ ŶćŬƂŬƵůŵŝĂ ũĂ
ƚƵůŬŝŶƚŽũĂ͕ ũŽƚŬĂ ǀĂƐƚĂĂǀĂƐƚŝ ŽŚũĂĂǀĂƚ ƚŽŝŵŝŶƚĂĂ͘ ϑůĞŶ ƉǇƌŬŝŶǇƚ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂŶŝ ƐŝŝŚĞŶ͕ Ğƚƚć
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƐŝĚŽƐƌǇŚŵŝĞŶ ͛ććŶŝĞŶ͛ ŵŽŶŝŶĂŝƐƵƵƐ ƚƵůŝƐŝ ŵĂŚĚŽůůŝƐŝŵŵĂŶ ŬĂƚƚĂǀĂƐƚŝ ĞƐŝůůĞ͘
/ŶĨŽƌŵĂŶƚŝƚ ŽǀĂƚ ƐŝŝƐ ĞƐŝƚƚćŶĞĞƚ ŽŵŝĂ ƚƵůŬŝŶƚŽũĂĂŶ͕ ũŽŝƐƚĂ ŽůĞŶ ƚƵƚŬŝũĂŶĂ ƚĞŚŶǇƚ ƚƵůŬŝŶƚŽũĂ ƐĞŬć
ĂŝŶĞŝƐƚŽŶĂŶĂůǇǇƐŝŶĞƚƚć ƚƵůŽƐƚĞŶŬŝƌũŽŝƚƚĂŵŝƐǀĂŝŚĞĞƐƐĂ͘ =ŝƐćŬƐŝ ƚćŵćŶǀćŝƚƂƐŬŝƌũĂŶ ůƵŬŝũĂƚ ƚŝĞƚǇƐƚŝ
ƚĞŬĞǀćƚŽŵĂƚƚƵůŬŝŶƚĂŶƐĂĞƐŝƚƚćŵŝƐƚćŶŝƚƵůŬŝŶŶŽŝƐƚĂ;ƐŬŽůĂΘ]ƵŽƌĂŶƚĂ͕ϮϬϬϴͿ͘
ϯ͘ϱ zŚƚĞĞŶǀĞƚŽ
zŚƚĞĞŶǀĞƚŽŶĂ ƚŽƚĞĂŶ͕Ğƚƚć ƚćŵć ƚƵƚŬŝŵƵƐ ŽŶ ƚƵůŬŝŶŶĂůůŝƐĞĞŶ ƚƌĂĚŝƚŝŽŽŶ ĂƐĞŵŽŝƚƵǀĂ ůĂĂĚƵůůŝŶĞŶ
ƉŝƚŬŝƚƚćŝƐƚƵƚŬŝŵƵƐ͕ ũŽƐƐĂ ŬćǇƚĞƚććŶ ĐĂƐĞͲĂƐĞƚĞůŵĂĂ͕ ũŽƐƐĂ ŬĞƐŬŝƚǇƚććŶ ǇŚƚĞĞŶ ƉůƵƌĂůŝƐƚŝƐĞĞŶ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŽŶ͘ χƵƚŬŝŵƵƐĂƐĞƚĞůŵĂ ŽŶ ŚǇǀŝŶ ŝŶƚŝŝŵŝ͕ ŝůŵŝƂŶ ůćŚĞůůĞ ƐĞŬć ƚƵƚŬŝũĂŶ Ğƚƚć ƌŝŬŬĂĂŶ
ƚƌŝĂŶŐƵůĂĂƚŝŽŽŶ ƉĞƌƵƐƚƵǀĂŶ ĂŝŶĞŝƐƚŽŶ ŬĂƵƚƚĂ ƵůŽƚƚƵǀĂ͕ ũŽƐƐĂ ƚĂƌŬĂƐƚĞůůĂĂŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĂ ũĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝĂ ŬŽŬŽŶĂŝƐǀĂůƚĂŝƐĞŶĂ ŝůŵŝƂŶć ŚƵŽŵŝŽŝĚĞŶ ŵǇƂƐ ũĂ ĞƌŝƚŽƚĞŶ ǀŝƌĂůůŝƐĞŶ

ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚǇƂŶ ƵůŬŽƉƵŽůŝƐĞŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝŶ ĞƌŝƚǇŝƐĞŶ ŚƵŽŵŝŽŶ ŬŝŝŶŶŝƚƚǇĞƐƐć ĞŝͲĂŝŽƚƚƵŝŚŝŶ͕
ƚĂŚĂƚƚŽŵŝŝŶ ũĂ ǇůůćƚƚćǀŝŝŶŬŝŶ ƐĞƵƌĂƵŬƐŝŝŶ͘ ]ƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝŶ ŽƐĂͲĂůƵĞĞƚ ũĂ ĞƐŝŝŶƚǇŵŝƐŵƵŽĚŽƚ ʹ
ŬćǇƚćŶŶƂƚ͕ ƚŽŝŵŝŶƚĂ ũĂ ƚŽŝŵŝũĂƚ ʹ ƐĂůůŝƚĂĂŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ ŶŽƵƐƚĂ ĞƐŝŝŶ ĂŝŶĞŝƐƚŽƐƚĂ ŝůŵĂŶ
ĞƚƵŬćƚĞŝƐŵććƌŝƚƚĞůǇćŵĞƚŽĚŽůŽŐŝƐĞŶĞŵĞƌŐĞŶƐƐŝŶĂǀƵůůĂ͘
dćƐƐćƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ͛ůŝŶƐƐŝŶć͕͛ƐŽƐŝŽůŽŐŝƐƚĂŬĂƚƐĞƚƚĂ;tŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶ͕ϮϬϬϳͿŽŚũĂĂǀĂŶĂũĂǀćƌŝƚƚćǀćŶć
ŶćŬƂŬƵůŵĂŶĂ͕ ŬćǇƚĞƚććŶ ƐǇŵďŽůŝƐƚĂ ŝŶƚĞƌĂŬƚŝŽŶŝƐŵŝĂ͕ ũŽŶŬĂ ĂǀƵůůĂ ƉǇƌŝŶ ƚĂƌŬĂƐƚĞůĞŵĂĂŶ Ğƌŝ
ƚƵůŬŝŶƚŽũĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐƚĂ ũĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝƐƚĂ ƐĞŬć ŶćŝĚĞŶ ŬĂƵƚƚĂ Ɛŝƚć͕ ŬƵŝŶŬĂ ͛ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƉƂŚŝŶćŶ
ƚƵůĞŵŝŶĞŶƚĂůŽŽŶ͛ŽŶƚĂƉĂŚƚƵŶƵƚũĂŵŝƚĞŶƐĞŬŽĞƚĂĂŶ͘∆ćŝŶŽůůĞŶƚćƐƐćƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂƐǇŵďŽůŝƐĞŶ
ŝŶƚĞƌĂŬƚŝŽŶŝƐŵŝŶƐŽǀĞůƚĂŵŝƐĞŶŶćŬƂŬƵůŵĂŽŶƚćƐƐćƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂƐĞ͕ ŵŝƚĞŶƚƵƚŬŝŵƵƐŚĞƚŬĞůůćĞƌŝ
ƚĂŚŽƚ ĂŶƚĂǀĂƚ ŵĞƌŬŝƚǇŬƐŝć ƚƵƚŬŝŵƵƐĂũĂŶũĂŬƐŽŶ ŝůŵŝƂŝůůĞ͕ ƚĂƉĂŚƚƵŵŝůůĞ͕ ƚŽŝŵŝũŽŝůůĞ ũĂ ŵƵŝůůĞ
ƐŽƐŝĂĂůŝƐŝůůĞ ŽďũĞŬƚĞŝůůĞ͘ χŽŝƐŝŶ ƐĂŶŽĞŶ Ğƌŝ ƚĂŚŽƚ ƚĂƌŬĂƐƚĞůĞǀĂƚ ƚŝůĂŶŶĞƚƚĂ ƚƵƚŬŝŵƵƐŚĞƚŬĞŶ
ƌŽŽůŝƐƚĂĂŶ͕ ƚŽŝŵŝŶŶĂƐƚĂĂŶ͕ ƉććŵććƌŝƐƚććŶ ũŶĞ͘ ŬćƐŝŶ͕ ũĂ ŬćǇƚƚćǀćƚ ƐǇŵďŽůĞŝƚĂ ǀŝŝƚƚĂĂŵĂĂŶ ƐĞŬć
ƚƵƚŬŝŵƵƐĂũĂŶŬŽŚĚĂŶ Ğƚƚć ŬŽŬŽ ƚƵƚŬŝŵƵƐƉĞƌŝŽĚŝŶ ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞůůŝƐŝŬƐŝ ŬŽŬĞŵŝŝŶƐĂ ĂƐŝŽŝŚŝŶ͘ ]ĞŬć
ƐǇŵďŽůŝŶĞŶ ŝŶƚĞƌĂŬƚŝŽŶŝƐŵŝ Ğƚƚć ƚćŵćŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ŬŽŶƚƌŝďƵƵƚŝŽĂŝŬĞŝĚĞŶ ŬŽŚƚĞĞŶĂ ŽůĞǀĂ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ ŬćǇƚćŶƚƂŶć ʹƚƵƚŬŝŵƵƐ ƉĂŝŶŽƚƚĂĂ ƚĂƌǀĞƚƚĂ ƚĞŚĚć ƚƵƚŬŝŵƵƐƚĂ͕ ũŽůůĂ ƉććƐƚććŶ ůćŚĞůůĞ
ũŽŬĂƉćŝǀćŝƐƚć ƐŽƐŝĂĂůŝƐƚĂ Ğůćŵćć ũĂ ƐĂĂĚĂĂŶ ŬćǇƚćŶŶƂůůŝƐĞƐƚŝ ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞůůŝƐƚć ƚŝĞƚŽĂ ƚŝĞƚĞĞůůŝƐĞŶ
ƚŝĞĚŽŶůŝƐćŬƐŝ͘χćŵćŽŶŵǇƂƐƚćŵćŶƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶƚĂƌŬŽŝƚƵƐ͘
^ƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũƵƵĚĞŶ ŝůŵŝƂŶ ũĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝŶ ŝŵƉůŝŬĂĂƚŝŽŝĚĞŶ ŬƵƚĞŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ŬĂŶŶĂůƚĂ
ŵĞƌŬŝƚƚćǀŝĞŶƐĞƵƌĂƵƐƚĞŶǇŵŵćƌƌǇŬƐĞŶůŝƐććŵŝƐĞŬƐŝƚćƐƐćƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂƚĂƌŬĂƐƚĞůůĂĂŶǀĂůƚĂĂƐĞŬć




dĂƌŬĂƐƚĞůĞŶ ƚćƐƐć ŽƐŝŽƐƐĂ ƚćŵćŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ŬŽŚƚĞĞŶĂ ŽůĞǀĂŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ͕ χĂŵƉĞƌĞĞŶ
ƚĞŬŶŝůůŝƐĞŶ ǇůŝŽƉŝƐƚŽŶ ;ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϬϮ ĂƐƚŝ χĂŵƉĞƌĞĞŶ ƚĞŬŶŝůůŝŶĞŶ ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵͿ ŬĞŚŝƚǇƐǀĂŝŚĞŝƚĂ ƐĞŶ
ƉĞƌƵƐƚĂŵŝƐĞƐƚĂ ǀƵŽĚĞŶ ϮϬϭϰ ůŽƉƉƵƵŶ͘ χćŵćŶ ĐĂƐĞͲŬƵǀĂƵŬƐĞŶ ƚĂƌŬŽŝƚƵŬƐĞŶĂ ŽŶ ĂƵƚƚĂĂ ůƵŬŝũĂĂ
ĂƐĞƚƚĂŵĂĂŶ ƚƵƚŬŝŵƵƐ ũĂ ƐĞŶ ƚƵůŽŬƐĞƚ ŬŽŶƚĞŬƐƚŝŝŶƐĂ͘ χŝĞƚŽůćŚƚĞŝŶć ŽůĞŶ ƉććŽƐŝŶ ŬćǇƚƚćŶǇƚ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƚŽŝŵŝŶƚĂͲ ͬ ǀƵŽƐŝŬĞƌƚŽŵƵŬƐŝĂ ǀƵŽƐŝůƚĂ ϭϵϴϬͲϮϬϭϰ ϮϮ͕ ƚŝůĂƐƚŽŬŝƌũŽũĂ Ϯϯ͕ χχψ͗Ŷ ũĂ ƐĞŶ
ǇůŝŽƉƉŝůĂƐŬƵŶŶĂŶ ǀĂŝŚĞŝƐƚĂ ŬŝƌũŽŝƚĞƚƚƵũĂ ŚŝƐƚŽƌŝŝŬŬĞũĂ ũĂ ũƵŚůĂŬŝƌũŽũĂ͕ ũŽƚŬĂ ŬĂƚƚĂǀĂƚ ŵǇƂƐ












͟dĂŵƉĞƌĞĞŶ ƚĞŬŶŝůůŝƐĞŶ ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŶ ƚĞŚƚćǀćŶć ŽŶ ĂŶƚĂĂ ǇůŝŶƚć ƚĞŬŶŝŝŬĂŶ ũĂ
ĂƌŬŬŝƚĞŚƚƵƵƌŝŶ ŽƉĞƚƵƐƚĂ͕ ŚĂƌũŽŝƚƚĂĂ ĂůĂŶ ƚƵƚŬŝŵƵƐƚĂ ũĂ ƚƵŽƚĞŬĞŚŝƚǇƐƚǇƂƚć ƐĞŬć
ŵƵƵƚŽŝŶŬŝŶĞĚŝƐƚććƚĞŬŶŝůůŝƐƚŝĞƚĞĞůůŝƐƚćŬĞŚŝƚǇƐƚć͘χŽŝŵŝŶŶĂƐƐĂĂŶŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŶŽŶ
ƉǇƌŝƚƚćǀć ŬĞŚŝƚƚćŵććŶ ŽƉŝƐŬĞůŝũŽŝƚĂ ŬǇŬĞŶĞǀŝŬƐŝ ƉĂůǀĞůĞŵĂĂŶ ŝƐćŶŵĂĂƚĂ ũĂ
ŝŚŵŝƐŬƵŶƚĂĂ͘͟;>ĂŬŝχĂŵƉĞƌĞĞŶƚĞŬŶŝůůŝƐĞƐƚćŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵƐƚĂϭϵϴϱͬϲϴϱ͕ΑϭͿ
:ŽϭϴϬϬͲůƵǀƵŶƉƵŽůĞƐƐĂǀćůŝƐƐćŽŶ ũƵůŬŝƐĞƐƚŝ ŬĞƐŬƵƐƚĞůƚƵ ƚĞŬŶŝůůŝƐĞŶŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŶƉĞƌƵƐƚĂŵŝƐĞƐƚĂ
dĂŵƉĞƌĞĞůůĞ͘ϭϵϬϬͲůƵǀƵŶĞŶƐŝŵŵćŝƐĞůůćƉƵŽůŝƐŬŽůůĂĂŝŚĞĞƐƚĂŬĞƐŬƵƐƚĞůƚŝŝŶƵƐĞĂŵƉĂĂŶŽƚƚĞĞƐĞĞŶ
ůćŚŝŶŶć χĂŵƉĞƌĞĞŶ ŬĂƵƉƵŶŐŝŶ ĂůŽŝƚƚĞĞƐƚĂ͘ ϭϵϲϬͲůƵǀƵŶ ĂůƵƐƐĂ ƐĞŬć χĞŬŶŝůůŝƐĞŶ ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŶ
ŶĞƵǀŽƚƚĞůƵŬƵŶƚĂ +ĞůƐŝŶŐŝƐƐć Ğƚƚć χĂŵƉĞƌĞĞŶ ŬĂƵƉƵŶŐŝŶŚĂůůŝƚƵŬƐĞŶ ƚŽŝŵŝŬƵŶƚĂ ƉććƚǇŝǀćƚ ƐŝŝŚĞŶ
ƚƵůŽŬƐĞĞŶ͕ ĞƚƚĞŝ ƐƵŽŵĂůĂŝƐĞŶ ǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂŶ ĚŝƉůŽŵŝͲŝŶƐŝŶƂƂƌŝƚĂƌǀĞƚƚĂ ŬǇĞƚć ƚǇǇĚǇƚƚćŵććŶ
ƐŝůůŽŝƐŝůůĂ ŬŽƵůƵƚƵƐŵććƌŝůůć͘ χŝĞƚǇŝůƚć ƚĂŚŽŝůƚĂ ƚƵůůĞĞƐƚĂ ŬƌŝƚŝŝŬŝƐƚć ŚƵŽůŝŵĂƚƚĂ ƚĂƌǀŝƚƚĂǀĂ ƚƵŬŝ
ŚĂŶŬŬĞĞůůĞƐĂĂƚŝŝŶ͕ ƐĂŵŽŝŶ ƌĂŚŽŝƚƵƐǀĂůƚŝŽŶ ůŝƐćďƵĚũĞƚŝƐƚĂ ũĂ χĂŵƉĞƌĞĞŶ ƚĞŬŶŝůůŝŶĞŶŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵ
ƉĞƌƵƐƚĞƚƚŝŝŶ ŵĞůŬŽ ŶŽƉĞĂůůĂ ĂŝŬĂƚĂƵůƵůůĂ ǀƵŽŶŶĂ ϭϵϲϱ͘ ;ŽƌŬĞĂŬŽƵůƵ ƉĞƌƵƐƚĞƚƚŝŝŶ χĞŬŶŝůůŝƐĞŶ
ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŶ ƐŝǀƵŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŬƐŝ͕ ŵƵƚƚĂ ĂũĂƚƵƐ Žůŝ ũŽ ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵŶ ĂůŬƵǀĂŝŚĞĞƐƐĂ͕ Ğƚƚć ĨŝůŝĂĂůŝ
ŝƚƐĞŶćŝƐƚǇŝƐŝŽŵĂŬƐŝŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŬƐĞĞŶŵĞůŬŽŶŽƉĞĂƐƚŝ͘;tĂĐŬůŝŶ͕ϭϵϵϱͿ
EŝŝŶƉć ĞŶƐŝŵŵćŝƐĞƚ ƚĞĞŬŬĂƌŝƚ ĂůŽŝƚƚŝǀĂƚŽƉŝŶƚŽŶƐĂ χĂŵƉĞƌĞĞůůĂ ƐǇǇƐŬƵƵƐƐĂ ϭϵϲϱ͘ ψŚƚĞĞŶƐć ϭϭϬ
ŬŽůŵĞŶ Ğƌŝ ŽƐĂƐƚŽŶ͕ ƐćŚŬƂƚĞŬŶŝŝŬĂŶ͕ ŬŽŶĞƚĞŬŶŝŝŬĂŶ ũĂ ƌĂŬĞŶŶƵƐƚĞŬŶŝŝŬĂŶ ŽƉŝƐŬĞůŝũĂĂ ĂůŽŝƚƚŝǀĂƚ
ƉććŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŶ ũĂ ƚĞŬŶŝůůŝƐĞŶ ŽƉŝƐƚŽŶ ŽƉĞƚƚĂũŝĞŶ ũŽŚĚŽůůĂ χĞŝƐŬŽŶƚŝĞůůć ƚĞŬŶŝůůŝƐĞŶ ŽƉŝƐƚŽŶ
ƚŝůŽŝƐƐĂ͘ŶƐŝŵŵćŝƐĞŶŽŵĂŶƉƌŽĨĞƐƐŽƌŝŶǀŝƌĂŶƐĞŬćƐĞŝƚƐĞŵćŶĂƉƵůĂŝƐƉƌŽĨĞƐƐŽƌŝŶǀŝƌŬĂĂχχ;;ƐĂŝ
ũŽǀƵŽŶŶĂϭϵϲϲ͘]ĞƵƌĂĂǀĂŶĂǀƵŽŶŶĂŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵůůĂŽůŝǇŚĚĞŬƐćŶƉƌŽĨĞƐƐŽƌŝŶǀŝƌŬĂĂũĂŬĂŬƐŝƚŽŝƐƚĂ
ĂƉƵůĂŝƐƉƌŽĨĞƐƐŽƌŝŶ ǀŝƌŬĂĂ͘ ϑƉŝƐŬĞůŝũŽŝƚĂ ƚƵŽůůŽŝŶ Žůŝ ϯϯϰ͘ ;sŝůĂŶĚĞƌ͕ ϭϵϵϮ͗ ϰͿ ]ĂŵĂŶĂ ǀƵŽŶŶĂ
ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵ ƐŝŝƌƚǇŝ ŽŵŝŝŶ ǀćůŝĂŝŬĂŝƐŝŝŶ ƚŝůŽŝŚŝŶ ςǇǇŶŝŬŝŶƚŝĞůůĞ͕ ũŽƚŬĂ Ğŝǀćƚ ŬƵŝƚĞŶŬĂĂŶ ƌŝŝƚƚćŶĞĞƚ
ŬŽǀŝŶŬĂĂŶ ƉŝƚŬććŶ ůĂĂũĞŶƚƵǀĂůůĞ ƚŽŝŵŝŶŶĂůůĞ͕ ǀĂĂŶ ϭϵϳϬͲůƵǀƵŶ ĂůƵƐƐĂ ƚŝůŽũĂ Žůŝ χĂŵƉĞƌĞĞŶ
ŬĂƵƉƵŶŐŝŶŵǇƂƚćǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞůůĂƐĂĂƚƵĞƌŝƉƵŽůŝůƚĂχĂŵƉĞƌĞƚƚĂ͘;tĂĐŬůŝŶ͕ϭϵϵϱ͗ϯϰͿ
<ŽƌŬĞĂŬŽƵůƵ ŬĞŚŝƚƚǇŝ ŶŽƉĞĂƐƚŝ ũĂ ǀƵŽŶŶĂ ϭϵϲϵƉĞƌƵƐƚĞƚƚŝŝŶ χĂŵƉĞƌĞĞůůĞŵǇƂƐ ĂƌŬŬŝƚĞŚƚŝŽƐĂƐƚŽ͘
^ĂŵĂŶĂǀƵŽŶŶĂŬĂƵƉƉĂͲũĂƚĞŽůůŝƐƵƵƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂƐƐćƚĞŚƚŝŝŶƉććƚƂƐƚĞŬƐƚŝŝůŝƚĞŽůůŝƐƵƵĚĞŶŽƉĞƚƵŬƐĞŶ
ƐŝŝƌƚǇŵŝƐĞƐƚć χĂŵƉĞƌĞĞůůĞ͕ ũŽƐŬŝŶ ƉććƚƂŬƐĞŶ ƚŽŝŵĞĞŶƉĂŶŽ ǀŝŝǀćƐƚǇŝ ũĂ ŽƉĞƚƵƐ ƐŝŝƌƚǇŝ ǀĂƐƚĂ
ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŶ ŝƚƐĞŶćŝƐƚǇŵŝƐĞŶ ũćůŬĞĞŶ ǀƵŽŶŶĂ ϭϵϳϱ͘ =ĂƉƉĞĞŶƌĂŶŶĂŶ ƚĞŬŶŝůůŝŶĞŶ ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵ
ƉĞƌƵƐƚĞƚƚŝŝŶ ǀƵŽŶŶĂ ϭϵϲϵ͕ ŬĞƐŬĞŶ ǀŽŝŵĂŬŬĂĂŶ ƉŽůŝŝƚƚŝƐĞŶ ŬĞƐŬƵƐƚĞůƵŶ ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵũĞŶ
ŚĂůůŝŶƚŽŵĂůůĞŝƐƚĂ͘ϭϵϲϬͲũĂͲϳϬʹůƵŬƵũĞŶƚĂŝƚƚĞĞƐƐĂƚĞŬŶŝůůŝƐĞŶŽƉĞƚƵŬƐĞŶŚĂůůŝŶƚĂƐŝŝƌƚǇŝŬĂƵƉƉĂͲũĂ
ƚĞŽůůŝƐƵƵƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂƐƚć ŽƉĞƚƵƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂƂŶ͘ χćŵć ǀŝŝǀćƐƚǇƚƚŝ ŽƐĂůƚĂĂŶ χĂŵƉĞƌĞĞŶ ƚĞŬŶŝůůŝƐĞŶ
ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŶ ŝƚƐĞŶćŝƐƚǇŵŝƐƐƵƵŶŶŝƚĞůŵŝĂ͘ ρŝŚĚŽŝŶ ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ ƉććŵŝŶŝƐƚĞƌŝ χĞƵǀŽ ƵƌĂŶ
ǀŝƌŬĂŵŝĞƐŚĂůůŝƚƵŬƐĞŶƚƵĞůůĂŝƚƐĞŶćŝƐƚǇŵŝƐĞŶƚĂŬĂĂǀĂůĂŬŝƐĂĂƚŝŝŶŬćƐŝƚƚĞůǇǇŶũĂŶŝŝŶƉćƚŽƵŬŽŬƵƵƐƐĂ
ϭϵϳϮĞĚƵƐŬƵŶƚĂŚǇǀćŬƐǇŝ ůĂŝŶχĂŵƉĞƌĞĞŶƚĞŬŶŝůůŝƐĞƐƚćŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵƐƚĂ ;ϰϰϬͬϭϵϳϮͿ ũĂƉƌĞƐŝĚĞŶƚƚŝ
<ĞŬŬŽŶĞŶǀĂŚǀŝƐƚŝƐĞŶƐĂŵĂŶƚŝĞŶ͘;tĂĐŬůŝŶ͕ϭϵϵϱͿ

ŶƐŝŵŵćŝƐĞŬƐŝ ƌĞŚƚŽƌŝŬƐŝ ǀĂůŝƚƚŝŝŶ ƐŝůůŽŝŶĞŶ ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŶ ĞƐŝŵŝĞƐ ƉƌŽĨĞƐƐŽƌŝ ςĞŬŬĂ ŚŽŶĞŶ͘





͟ŚĂůůŝŶƚŽĂ ŚŽŝƚĂǀĂƚ ŚĂůůŝƚƵƐ͕ ƌĞŚƚŽƌŝ͕ ŚĂůůŝŶƚŽǀŝƌĂƐƚŽ ƐĞŬć ŽƐĂƐƚŽŶĞƵǀŽƐƚŽƚ ũĂ
ŽƐĂƐƚŽŶũŽŚƚĂũĂƚ͘͟;dĂŵƉĞƌĞĞŶƚĞŬŶŝůůŝŶĞŶŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵ͕ϭϵϴϯ͗ϮͿ
dĂŵƉĞƌĞĞŶƚĞŬŶŝůůŝƐĞŶŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŶŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽǀƵŽŶŶĂϭϵϴϮŽŶŬƵǀĂƐƐĂϯ͘χƵŽůůŽŝŶ ƌĞŚƚŽƌŝŶĂ
Žůŝ ǀƵŽŶŶĂ ϭϵϳϱ ǀĂůŝƚƚƵ ƉƌŽĨĞƐƐŽƌŝ ϑƐŵŽ +ĂƐƐŝ ũĂ ŚĂůůŝŶƚŽũŽŚƚĂũĂŶĂ ǀƵŽŶŶĂ ϭϵϳϴ ŬŽ͘ ƉŽƐƚŝŝŶ
ƉƌĞƐŝĚĞŶƚŝŶŶŝŵŝƚƚćŵć]ĞƉƉŽ=ŽŝŵŝŽ͕ũŽŬĂŽůŝƚƵůůƵƚƚĂůŽŽŶǀƚ͘ƚŽŝŵŝƐƚŽƉććůůŝŬƂŬƐŝǀƵŽŶŶĂϭϵϲϵ͘





ǀĂůŝŬŽŝƚƵŝ +ĞƌǀĂŶƚĂ͕ ŵƵƚƚĂ ĞƌŝŶćŝƐƚĞŶ ŬććŶƚĞŝĚĞŶ ũĂ ŽƉŝƐŬĞůŝũĂƉƌŽƚĞƐƚŝĞŶŬŝŶ ũćůŬĞĞŶ χĂŵƉĞƌĞĞŶ
ǇůŝŽƉŝƐƚŽ ũćƚƚćǇƚǇŝ ƉŽŝƐ +ĞƌǀĂŶƚĂͲƐƵƵŶŶŝƚĞůŵŝƐƚĂ͘ ;ŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŶ ƐŝũŽŝƚƚĂŵŝŶĞŶ +ĞƌǀĂŶƚĂĂŶ Ğŝ
ŵŝĞůůǇƚƚćŶǇƚ ŵǇƂƐŬććŶ χχ;;͗Ŷ ǇůŝŽƉƉŝůĂƐŬƵŶƚĂĂ͕ ŵƵƚƚĂ ůŽƉƵůƚĂ ƉŽůŝŝƚƚŝƐĞŶ ĚĞďĂƚŝŶ ũćůŬĞĞŶ

,ĞƌǀĂŶŶĂŶ ŬĂŵƉƵŬƐĞŶ ĞŶƐŝŵŵćŝƐĞŶ ƌĂŬĞŶŶƵŬƐĞŶ͕ ;ŽŶĞƚĂůŽŶ͕ ƌĂŬĞŶŶƵƐƚǇƂƚ ƐĂĂƚŝŝŶ ĂůŬƵƵŶ
ůŽƉƉƵǀƵŽĚĞƐƚĂ ϭϵϳϭ͘ ;ćǇƚƚƂƂŶ ƌĂŬĞŶŶƵƐ ƐĂĂƚŝŝŶ ǀƵŽŶŶĂ ϭϵϳϰ͘ ;tĂĐŬůŝŶ͕ ϭϵϵϱͿ ]ĞƵƌĂĂǀĂ
ƌĂŬĞŶŶƵƐ͕]ćŚŬƂƚĂůŽ͕ŽƚĞƚƚŝŝŶŬćǇƚƚƂƂŶǀƵŽŶŶĂϭϵϳϴ ũĂΨĂŬĞŶŶƵƐƚĂůŽǀƵŽŶŶĂϭϵϴϰƐĞŬćǀƵŽŶŶĂ
ϭϵϵϭ ǀĂůŵŝƐƚƵŝ +ĞƌŵŝƚĞĐͲƌĂŬĞŶŶƵƐ ůćŚŝŶŶć ƚŝĞƚŽƚĞŬŶŝŝŬĂŶ ŬŽƵůƵƚƵƐŽŚũĞůŵĂŶ ŬćǇƚƚƂƂŶ ;]σϑχ
ŽŶƐƵůƚŝŶŐ&ƌŽƵƉ͕ϭϵϵϯ͗ϯͿ͘
dĂŵƉĞƌĞĞŶ ƚĞŬŶŝůůŝƐĞůůĞ ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵůůĞ ƉŝƚŬććŶ ůĞŝŵĂůůŝŶĞŶ ƚĞŽůůŝƐƵƵƐǇŚƚĞŝƐƚǇƂ ĂůŬŽŝ ũŽ ǀĂƌŚĂŝŶ͘
WĂŝŬĂůůŝŶĞŶƚĞŽůůŝƐƵƵƐŽůŝĂůƵƐƚĂĂƐƚŝƚŝŝǀŝŝƐƚŝŵƵŬĂŶĂŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŶŬĞŚŝƚƚćŵŝƐĞƐƐć͕ŵŝƚćĞŝŬĂŝŬŝůƚĂ
ŽƐŝŶŬĂƚƐŽƚƚƵ ƐĞŶĂŝŬĂŝƐĞƐƐĂǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂůůŝƐĞƐƐĂ ŝůŵĂƉŝŝƌŝƐƐćŚǇǀćůůć͘ 9Ž ĞŶŶĞŶ ŝƚƐĞŶćŝƐƚǇŵŝƐƚććŶ͕




DǇƂƐ ϭϵϳϬͲůƵǀƵůůĂ ĂůŽŝƚĞƚƚƵ ũĂ ŵǇƂŚĞŵŵŝŶ ϭϵϴϬͲůƵǀƵůůĂ ŽŵĂŬƐŝ ǇŬƐŝŬƂŬƐĞĞŶ ǀĂŬŝŶĂŝƐƚƵŶƵƚ
ƚćǇĚĞŶŶǇƐŬŽƵůƵƚƵƐƚŽŝŵŝŶƚĂ ƚŽŝ ůŝƐćƚƵůŽũĂ͘ χŽŝŵŝŶƚĂĂ ůŝƐćƐŝ ŽƐĂůƚĂĂŶ ςŽƌŝŝŶ ǇŚĚĞƐƐć χƵƌƵŶ
ŬĂƵƉƉĂŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŶ ŬĂŶƐƐĂ ǀƵŽŶŶĂ ϭϵϴϯ ƉĞƌƵƐƚĞƚƚƵ ŬŽƵůƵƚƵƐͲ ũĂ ƚƵƚŬŝŵƵƐŬĞƐŬƵƐ ;dĂŵƉĞƌĞĞŶ
ƚĞŬŶŝůůŝŶĞŶŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵ͕ϭϵϴϰ͗ϰͿ͘ΨĂŚŽŝƚƵŬƐĞůůŝƐĞƐƚŝχχ;;ŽůŝƉĂƌŝŶĞŶƐŝŵŵćŝƐĞŶǀƵŽƐŝŬǇŵŵĞŶĞŶ
ĂŝŬĂŶĂ ƉŝƚŬćůƚŝ ƌŝŝƉƉƵǀĂŝŶĞŶ ǀĂůƚŝŽŶ ďƵĚũĞƚƚŝƌĂŚŽŝƚƵŬƐĞƐƚĂ͕ ũŽŬĂ ŽƐŽŝƚĞƚƚŝŝŶ ŵććƌćƌĂŚŽŝŶĂ ŶŝŝŶ
ƚŝůŽŝŚŝŶ ŬƵŝŶ ŝŚŵŝƐƚĞŶ ƉĂůŬŬĂĂŵŝƐĞĞŶŬŝŶ͘ ςĂůǀĞůƵƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ƚƵůŽŝůůĂ ƉǇƌŝƚƚŝŝŶŬŝŶ ŬŽŵƉĞŶƐŽŝŵĂĂŶ
ďƵĚũĞƚƚŝƌĂŚŽŝƚƵŬƐĞŶƌŝŝƚƚćŵćƚƚƂŵǇǇƚƚćũĂĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝǀƵŽĚĞŶϭϵϴϰƚŽŝŵŝŶƚĂŬĞƌƚŽŵƵŬƐĞƐƐĂ;ϭϵϴϱͿ
ŵĂŝŶŝƚĂĂŶƐĞƵƌĂĂǀĂƐƚŝ͗
͟EŝƵŬŬĂĂ ďƵĚũĞƚƚŝƌĂŚŽŝƚƵƐƚĂ ŬŽƌũĂƐŝ ŚƵŽŵĂƚƚĂǀĂƐƚŝ ƐĞ͕ Ğƚƚć ƉƌŽĨĞƐƐŽƌŝƚ ƚŽŝŵŝǀĂƚ ŚǇǀŝŶ
ĂŬƚŝŝǀŝƐĞƐƚŝ ƚƵƚŬŝŵƵƐƌĂŚŽŝƚƵŬƐĞŶ ŚĂŶŬŬŝŵŝƐĞŬƐŝ ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵƵŶ͘ χćƚć ŶŬ͘ ĂŬƚŝŝǀŝƌĂŚŽŝƚƵƐƚĂ
ŚĂŶŬŝƚƚŝŝŶǇŚƚĞĞŶƐćŶ͘ϮϱΧŵŬ͕ũŽƐƚĂŵĂŬƐƵůůŝƐĞŶƉĂůǀĞůƵƚŽŝŵŝŶŶĂŶŽƐƵƵƐŽůŝϭϮ͕ϮΧŵŬ͘͟
;Ɛ͘ϰͿ
^ƵŚƚĞĞƐƐĂ ƚƵƚŬŝŶƚŽͲŽƉŝƐŬĞůŝũŽŝĚĞŶŵććƌććŶ ǀĂůƚŝŽŶŵǇƂŶƚćŵćŶ ƚŽŝŵŝŶƚĂŵĞŶŽƌĂŚĂŶŵƵƵƚŽŬƐĞƚ
ĞĚĞůůŝƐĞĞŶǀƵŽƚĞĞŶŶćŚĚĞŶŽŶŶćŚƚćǀŝƐƐćƚĂƵůƵŬŽƐƐĂϭϮ͘
dĂƵůƵŬŬŽ ϭϮ͘ χχ;;͗Ŷ ƐĂĂŵĂŶ ƚŽŝŵŝŶƚĂŵĞŶŽƌĂŚĂŶ ƉĞƌ ƚƵƚŬŝŶƚŽͲŽƉŝƐŬĞůŝũĂ ŵƵƵƚŽŬƐĞƚ ǀƵŽƐŝŶĂ
ϭϵϴϮͲϭϵϵϰ;йͿ
ϭϵϴϮ ϭϵϴϯ ϭϵϴϰ ϭϵϴϱ ϭϵϴϲ ϭϵϴϳ ϭϵϴϴ ϭϵϴϵ ϭϵϵϬ ϭϵϵϭ ϭϵϵϮ ϭϵϵϯ ϭϵϵϰ
ϯ͕Ϯ ϯ͕ϴ Ͳϭ͕ϭ Ͳϱ͕ϲ ͲϮ͕ϴ ϱ͕ϯ Ͳϯ͕ϭ ϳ͕ϯ Ͳϭ͕ϰ ϭϰ͕ϵ Ͳϭϱ͕ϲ ͲϮϮ͕ϯ Ͳϲ͕ϭ
sĞƌƌĂƚƚĂĞƐƐĂǀĂůƚŝŽŶǀƵŽƐŝƚƚĂŝŶŵǇƂŶƚćŵćŶ ƚŽŝŵŝŶƚĂŵĞŶŽƌĂŚĂŶ ũĂƵůŬŽƉƵŽůŝƐĞŶ ƌĂŚŽŝƚƵŬƐĞŶĞůŝ
χχ;;͗ůůĂ ĂŬƚŝŝǀŝƌĂŚŽŝƚƵŬƐĞŬƐŝ ŬƵƚƐƵƚƵŶ ƌĂŚŽŝƚƵŬƐĞŶ ƐƵŚĚĞƚƚĂ͕ ǀƵŽŶŶĂ ϭϵϴϳ ƵůŬŽƉƵŽůŝƐĞŶ
ƌĂŚŽŝƚƵŬƐĞŶ ŵććƌć Ǉůŝƚƚŝ ĞŶƐŝŵŵćŝƐƚć ŬĞƌƚĂĂ ƚŽŝŵŝŶƚĂŵĞŶŽƌĂŚĂŶ ŵććƌćŶ͘ ;ƵƚĞŶ ŬƵǀĂƐƚĂ ϰ







ϮϵϴϬ͗ĞĞŶ͘ ρĂƐƚĂĂǀĂƐƚŝ ǀƵŽŶŶĂ ϭϵϵϰ ƉĞƌƵƐͲ ũĂ ũĂƚŬŽͲŽƉŝƐŬĞůŝũŽŝƚĂ χχ;;͗ůůĂ Žůŝ Ǉůŝ ϳϬϬϬ ũĂ
ŚĞŶŬŝůƂƐƚƂćŬŝŶůćŚĞƐϭϬϬϬ͘χχ;;͗ŶŚĞŶŬŝůƂƐƚƂŶũĂƚƵƚŬŝŶƚŽͲŽƉŝƐŬĞůŝũŽŝĚĞŶŬŽŬŽŶĂŝƐŵććƌŝĞŶŬĞŚŝƚǇƐ
ǀƵŽƐŝŶĂ ϭϵϴϬͲϭϵϵϰ ŽŶ ŶćŚƚćǀŝƐƐć ŬƵǀĂƐƚĂ ϱ͘ +ĞŶŬŝůƂƐƚƂŵććƌćƚ ŽŶ ŚĞŶŬŝůƂƚǇƂǀƵŽƐŝŶĂ ;ŚƚǀͿ ũĂ
ƚŝĞĚŽƚŽŶŬĞƌćƚƚǇƚŽŝŵŝŶƚĂͲͬǀƵŽƐŝŬĞƌƚŽŵƵŬƐŝƐƚĂϭϵϴϬͲϭϵϵϱ͘ϑƉŝƐŬĞůŝũĂŵććƌćƚŽŶŬĞƌćƚƚǇŽƉĞƚƵƐͲ




ϭϵϵϯ ǀƵŽƐŝŬĞƌƚŽŵƵŬƐĞŶ ĂŝŬĂƐĂƌũĂƐƚĂ ũĂ ǀƵŽĚĞŶ ϭϵϵϰ ůƵǀƵƚ ŽǀĂƚ ǀƵŽĚĞŶ ϭϵϵϲ ǀƵŽƐŝŬĞƌƚŽŵƵŬƐĞŶ



























































KƉĞƚƵƐŚĞŶŬŝůƂŬƵŶŶĂŶ ŵććƌćŶ ŬĞŚŝƚǇƐ Ğŝ ŬƵŝƚĞŶŬĂĂŶ ŽůůƵƚ ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŶ ũŽŚĚŽŶ ŵŝĞůĞƐƚć
ƚǇǇĚǇƚƚćǀććũĂƌĞŚƚŽƌŝ+ĂƐƐŝƚƵƐŬĂŝůŝŬŝŶǀƵŽĚĞŶϭϵϴϯƚŽŝŵŝŶƚĂŬĞƌƚŽŵƵŬƐĞƐƐĂ͗
͟sƵŽŶŶĂ ϭϵϴϯ ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵ ƐĂŝ ǀŝŝƐŝ ƵƵƚƚĂ ŽƉĞƚƚĂũĂŶǀŝƌŬĂĂ͘ χćƐƚć ŚƵŽůŝŵĂƚƚĂ
ŽƉĞƚƚĂũĂǀŽŝŵŝƐƐĂ ŽŶ ǀŝĞůć ŶŽŝŶ ϳϬ ǀŝƌĂŶ ǀĂũĂƵƐ͕ ĞŝŬć ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵũĞŶ ŬĞŚŝƚƚćŵŝƐůĂŝƐƐĂ
ĂƐĞƚĞƚƚƵũĂƚĂǀŽŝƚƚĞŝƚĂŽůĞƐŝŝƐůćŚĞƐŬććŶƐĂĂǀƵƚĞƚƚƵ͘͟ ;dĂŵƉĞƌĞĞŶƚĞŬŶŝůůŝŶĞŶŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵ͕
ϭϵϴϰ͗ϭͿ
KƉĞƚƵƐŚĞŶŬŝůƂŬƵŶŶĂŬƐŝ ŵććƌŝƚĞůƚŝŝŶ ƉƌŽĨĞƐƐŽƌŝƚ͕ ĂƉƵůĂŝƐƉƌŽĨĞƐƐŽƌŝƚ͕ ůĞŚƚŽƌŝƚ͕ ǇůŝĂƐƐŝƐƚĞŶƚŝƚ͕





ϭϵϴϭ ϭϵϴϮ ϭϵϴϯ ϭϵϴϰ ϭϵϴϱ ϭϵϴϲ ϭϵϴϳ ϭϵϴϴ ϭϵϴϵ ϭϵϵϬ ϭϵϵϭ ϭϵϵϮ ϭϵϵϯ ϭϵϵϰ
ϭϱ͕Ϯ ϭϰ͕ϲ ϭϰ͕ϭ ϭϯ͕ϳ ϭϰ͕ϱ ϭϯ͕Ϯ ϭϯ͕ϵ ϭϱ͕Ϯ ϭϲ͕Ϯ ϭϳ͕ϭ ϭϳ͕ϵ ϮϬ͕ϭ ϮϬ͕ϱ Ϯϭ͕ϲ
dĂƵůƵŬŬŽϭϰ͘χχ;;͗ŶŽƉĞƚƵƐŚĞŶŬŝůƂŬƵŶŶĂŶŽƐƵƵƐŬŽŬŽŚĞŶŬŝůƂŬƵŶŶĂƐƚĂ;йͿǀƵŽƐŝŶĂϭϵϴϭͲϭϵϵϰ
ϭϵϴϭ ϭϵϴϮ ϭϵϴϯ ϭϵϴϰ ϭϵϴϱ ϭϵϴϲ ϭϵϴϳ ϭϵϴϴ ϭϵϴϵ ϭϵϵϬ ϭϵϵϭ ϭϵϵϮ ϭϵϵϯ ϭϵϵϰ
ϲϯ͕ϳ ϰϯ͕Ϭ ϰϯ͕Ϯ ϯϲ͕Ϯ ϯϯ͕ϱ ϯϳ͕ϵ ϯϯ͕Ϯ ϯϮ͕ϯ ϯϮ͕ϱ ϯϯ͕Ϭ ϯϰ͕Ϭ ϯϯ͕ϯ ϯϰ͕ϯ ϯϰ͕ϲ
WƌŽĨĞƐƐŽƌĞŝůůĂ ũĂ ƚƵƚŬŝŵƵƐŚĞŶŬŝůƂŬƵŶŶĂůůĂ Žůŝ ŬĂŶƐĂŝŶǀćůŝƐŝć ǇŚƚĞǇŬƐŝć ũŽ ϭϵϳϬͲůƵǀƵůůĂ͕ ŵƵƚƚĂ
ƐǇƐƚĞŵĂĂƚƚŝƐĞŵŵŝŶ ŬĂŶƐĂŝŶǀćůŝƐƚć ƚŽŝŵŝŶƚĂĂ ůćŚĚĞƚƚŝŝŶ ŬĞŚŝƚƚćŵććŶ ϭϵϴϬͲůƵǀƵůůĂ͘
<ĞŚŝƚǇƐǇŚƚĞŝƐƚǇƂǀĂƌŽŝůůĂ ĂůŽŝƚĞƚƚŝŝŶ ǀƵŽŶŶĂ ϭϵϴϮ ĚŝƉůŽŵŝͲŝŶƐŝŶƂƂƌŝŶ ŬŽƵůƵƚƵŬƐĞĞŶ ƚćŚƚććǀć
ǀĞƐŝƚĞŬŶŝŝŬĂŶ ŬŽƵůƵƚƵƐ ĂĨƌŝŬŬĂůĂŝƐŝůůĞ ŽƉŝƐŬĞůŝũŽŝůůĞ ;dĂŵƉĞƌĞĞŶ ƚĞŬŶŝůůŝŶĞŶ ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵ͕ ϭϵϴϯͿ͕
ũŽŬĂ ũĂƚŬƵŝǀƵŽƚĞĞŶϭϵϵϮĂƐƚŝ͘ςŽŚũŽŝƐŵĂŝŶĞŶŽƉŝƐŬĞůŝũĂǀĂŝŚƚŽĂůŬŽŝ ůƵŬƵǀƵŽŶŶĂϭϵϴϱͲϭϵϴϲ͕ ũŽƚĂ
ĞŶŶĞŶ ŽƉŝƐŬĞůŝũŽŝůůĂ Žůŝ ũŽ ŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵƐ ůćŚƚĞć ŚĂƌũŽŝƚƚĞůƵƵŶ ƵůŬŽŵĂŝůůĞ ;.]χͿ͘ ŶƐŝŵŵćŝŶĞŶ
ŬĂŶƐĂŝŶǀćůŝŶĞŶ ŽƉĞƚƵƐŽŚũĞůŵĂ ĂůŬŽŝ ǀƵŽŶŶĂ ϭϵϴϳ ;]σϑχ ŽŶƐƵůƚŝŶŐ &ƌŽƵƉ͕ ϭϵϵϯͿ ũĂ ǀƵŽƚĞĞŶ
ϭϵϵϯ ŵĞŶŶĞƐƐć ĞŶŐůĂŶŶŝŶŬŝĞůŝƐƚć ŽƉĞƚƵƐƚĂ Žůŝ ƐŝŐŶĂĂůŝŶŬćƐŝƚƚĞůǇƐƐć͕ ŵĂƚĞƌŝĂĂůŝƚĞŬŶŝŝŬĂƐƐĂ ũĂ
ůććŬĞƚŝĞƚĞĞůůŝƐĞƐƐćƚĞŬŶŝŝŬĂƐƐĂ͘ϭϵϵϬͲůƵǀƵŶĂůƵƐƐĂŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵůůĂŽůŝǇŚƚĞŝƐƚǇƂƐŽƉŝŵƵŬƐŝĂǇŵƉćƌŝ
ŵĂĂŝůŵĂĂ ũĂ ƵůŬŽŵĂŝƐŝĂ ŽƉŝƐŬĞůŝũŽŝƚĂ ůćŚĞƐ ƐĂƚĂ͘ ρƵŽƐŝŬĞƌƚŽŵƵƐƚĞŶ ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ ŬĂŶƐĂŝŶǀćůŝƐĞŶ
ƚŽŝŵŝŶŶĂŶŬĞŚŝƚƚćŵŝŶĞŶŬŽĞƚƚŝŝŶƚŝĞƚĞĞůůŝƐĞŶƚƵƚŬŝŵƵƐƚŽŝŵŝŶŶĂŶůŝƐććŵŝƐĞŶŽŚĞůůĂƚćƌŬĞćŬƐŝ͘
<ĂŶƐĂŝŶǀćůŝƐĞƐƚŝ ƚƵŶŶƵƐƚĞƚƚƵ ƚŝĞƚĞĞůůŝŶĞŶ ƚƵƚŬŝŵƵƐƚŽŝŵŝŶƚĂ ŽůŝŬŝŶ ǀŝĞůć ϭϵϴϬͲůƵǀƵůůĂ ǀćŚćŝƐƚć
ƌĞĨĞƌĞĞͲũƵůŬĂŝƐƵŝůůĂϮϱ ŵŝƚĂƚƚƵŶĂ͘ ;ŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŶ ũƵůŬĂŝƐƵƚŽŝŵŝŶƚĂ ƉĂŝŶŽƚƚƵŝ ƚƵŽůůŽŝŶ ŬŽƚŝŵĂŝƐŝŝŶ
ǀĞƌƚĂŝƐĂƌǀŝŽŝŵĂƚƚŽŵŝŝŶ ũƵůŬĂŝƐƵŝŚŝŶ͕ ŬƵƚĞŶ ŬƵǀĂƐƚĂ ϲǀŽŝĚĂĂŶ ƚŽĚĞƚĂ͘ ρƵŽƐŝŬĞƌƚŽŵƵƐƚĞŶǀĂůŽƐƐĂ
ƚŝĞƚĞĞůůŝŶĞŶũƵůŬĂŝƐƵƚŽŝŵŝŶƚĂŽůŝϭϵϴϬͲůƵǀƵŶĂůƵƐƐĂǀĂŚǀŝŶƚĂŵĂƚĞƌŝĂĂůŝƚĞŬŶŝŝŬĂƐƐĂ͕ĞůĞŬƚƌŽŶŝŝŬĂƐƐĂ
ũĂ ĨǇƐŝŝŬĂƐƐĂ͘ χŝĞƚŽƚĞŬŶŝŝŬĂŶ ŬĞŚŝƚǇƐ ϭϵϴϬͲůƵǀƵůƚĂ ĂůŬĂĞŶ Žůŝ ŵĞƌŬŝƚƚćǀćć͘ ρƵŽŶŶĂ ϭϵϴϰ
ƉĞƌƵƐƚĞƚƚŝŝŶ ƚŝĞƚŽũĞŶŬćƐŝƚƚĞůǇƚĞŬŶŝŝŬĂŶ ůĂŝƚŽƐ͕ ũŽŬĂ ŵǇƂŚĞŵŵŝŶ ũĂĞƚƚŝŝŶ ƐŝŐŶĂĂůŝŶŬćƐŝƚƚĞůǇŶ͕
ƚŝĞƚŽůŝŝŬĞŶŶĞʹ ũĂ ŽŚũĞůŵŝƐƚŽƚĞŬŶŝŝŬĂŶ ůĂŝƚŽŬƐŝŬƐŝ͘ ∆ćŝƐƚć ƐŝŐŶĂĂůŝŶŬćƐŝƚƚĞůǇŶ ůĂŝƚŽƐ ǀĂůŝƚƚŝŝŶ
ŬĂŶƐĂůůŝƐĞŶ;ŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŶĞƵǀŽƐƚŽŶƚŽŝŵĞƐƚĂƚŝĞƚĞĞŶŚƵŝƉƉƵǇŬƐŝŬƂŬƐŝǀƵŽŶŶĂϭϵϵϯ͘ρƵŽŶŶĂϭϵϴϱ
ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵƵŶ ƉĞƌƵƐƚĞƚƚŝŝŶ ŵǇƂƐ ĞƌŝůůŝŶĞŶ ƚŝĞƚŽƚĞŬŶŝŝŬĂŶ ƚƵƚŬŝŵƵƐůĂŝƚŽƐ͕ ũŽŶŬĂ ƚĞŚƚćǀćŶć Žůŝ
͟ƚŝĞƚŽƚĞŬŶŝŝŬŬĂĂ ƐŽǀĞůƚĂǀĂŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ƐƵŽƌŝƚƚĂŵŝŶĞŶ ǇŚƚĞŝƐƚǇƂƐƐć ƚĞŽůůŝƐƵƵĚĞŶ ũĂ ŵƵŝĚĞŶ
χχ;;͗ŶůĂŝƚŽƐƚĞŶŬĂŶƐƐĂ͘͟;dĂŵƉĞƌĞĞŶƚĞŬŶŝůůŝŶĞŶŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵ͕ϭϵϴϳ͗ϭϰͿ














ϭϵϴϬ ϭϵϴϭ ϭϵϴϮ ϭϵϴϯ ϭϵϴϰ ϭϵϴϱ ϭϵϴϲ ϭϵϴϳ ϭϵϴϴ ϭϵϴϵ ϭϵϵϬ ϭϵϵϭ ϭϵϵϮ ϭϵϵϯ ϭϵϵϰ
;ρƌĞĨĞƌĞĞ ;ρŵƵƵƚ <Žƚŝŵ ͘ƌĞĨĞƌĞĞ <Žƚŝŵ͘ŵƵƵƚ
<ƵǀĂϲ͘χχ;;͗ŶũƵůŬĂŝƐƵƚŽŝŵŝŶƚĂǀƵŽƐŝŶĂϭϵϴϬͲϭϵϵϰ Ϯϲ
sƵŽŶŶĂ ϭϵϴϱ ƌĞŚƚŽƌŝŶĂ ĂůŽŝƚƚŝ ƉƌŽĨĞƐƐŽƌŝ χŝŵŽ =ĞƉŝƐƚƂ͘ ]ĂŵĂŶĂ ǀƵŽŶŶĂ ŽƉŝƐŬĞůŝũŽŝƚĂ ŽƚĞƚƚŝŝŶ
ŬĂŚƚĞĞŶ ƵƵƚĞĞŶ ŬŽƵůƵƚƵƐŽŚũĞůŵĂĂŶ͗ ƚŝĞƚŽƚĞŬŶŝŝŬŬĂĂŶ ũĂ ƚĞŬƐƚŝŝůŝͲ ũĂ ǀĂĂƚĞƚƵƐƚĞŬŶŝŝŬŬĂĂŶ͘ ςĂƌŝ
ǀƵŽƚƚĂ ŵǇƂŚĞŵŵŝŶ ĂůŽŝƚƚŝ ĂƵƚŽŵĂĂƚŝŽƚĞŬŶŝŝŬĂŶ ŬŽƵůƵƚƵƐŽŚũĞůŵĂ͕ ǀƵŽŶŶĂ ϭϵϴϵ
ŵĂƚĞƌŝĂĂůŝƚĞŬŶŝŝŬŬĂ ƐĂŝ ŽŵĂŶ ŬŽƵůƵƚƵƐŽŚũĞůŵĂŶƐĂ͕ ƚƵŽƚĂŶƚŽƚĂůŽƵĚĞŶ ŬŽƵůƵƚƵƐŽŚũĞůŵĂ
ƉĞƌƵƐƚĞƚƚŝŝŶϭϵϵϬũĂǇŵƉćƌŝƐƚƂƚĞŬŶŝŝŬĂŶŬŽƵůƵƚƵƐŽŚũĞůŵĂǀƵŽŶŶĂϭϵϵϭ͘;ǇƌĞƐ͕ϮϬϬϱ͗ϰϭͲϰϮͿ
>ĂŬŝ χĂŵƉĞƌĞĞŶ ƚĞŬŶŝůůŝƐĞƐƚć ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵƐƚĂ ;ϲϴϱͬϭϵϴϱͿ͕ ũŽŬĂ ůŝƐćƐŝ ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŶ ŝƚƐĞŚĂůůŝŶƚŽĂ
ƐŝƐćŝƐŝƐƐćĂƐŝŽŝƐƐĂ͕ŽůŝƚƵůůƵƚǀŽŝŵĂĂŶϭ͘ϭ͘ϭϵϴϳ͘χćŚćŶůŝŝƚƚǇĞŶχχ;;ƐĂŝϭ͘ϴ͘ϭϵϵϯƵƵĚĞŶĂƐĞƚƵŬƐĞŶ
;ϭϮϳϱͬϭϵϵϮͿ͕ ũŽƐƐĂ ŵććƌŝƚĞůƚŝŝŶ ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵůůĞ ƵƵƐŝ ŚĂůůŝŶƚŽĞůŝŶ͕ ŽƉĞƚƵƐͲ ũĂ ƚƵƚŬŝŵƵƐŶĞƵǀŽƐƚŽ
;ƐĞƚƵƐ χĂŵƉĞƌĞĞŶ ƚĞŬŶŝůůŝƐĞƐƚć ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵƐƚĂ͕ ϭϵϵϮͿ͕ ũŽŶŬĂ ƚĞŚƚćǀćŶć Žůŝ ͟Ɖććƚƚćć ŵŵ͘
ĂŶŶĞƚƚĂǀĂŶ ŽƉĞƚƵŬƐĞŶ ǇůĞŝƐŝƐƚć ƐƵƵŶƚĂǀŝŝǀŽŝƐƚĂ ƐĞŬć ƚĞŚĚć ĞŚĚŽůůĞƉĂŶŽ ƉƌŽĨĞƐƐŽƌŝŶ ũĂ
ĂƉƵůĂŝƐƉƌŽĨĞƐƐŽƌŝŶ ǀŝƌŬŽũĞŶ ƚćǇƚƚćŵŝƐĞƐƚć͘͟  ;dĂŵƉĞƌĞĞŶ ƚĞŬŶŝůůŝŶĞŶ ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵ͕ ϭϵϵϰ͗ ϭϲͿ
dĞŽůůŝƐƵƵĚĞŶ ŬĂŶƐƐĂ ƚĞŚƚćǀćć ǇŚƚĞŝƐƚǇƂƚć ĞĚŝƐƚćŵććŶ Žůŝ ǀƵŽŶŶĂ ϭϵϴϵ χχ;;͗ůůĞ ƉĞƌƵƐƚĞƚƚƵ
ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŶĞƵǀŽƚƚĞůƵŬƵŶƚĂ͕ ũŽůůĂ ĞŝŬƵŝƚĞŶŬĂĂŶ ŽůůƵƚǀŝƌĂůůŝƐƚĂĂƐĞŵĂĂ͕ ǀĂĂŶ ƐĞŶ ƚĞŚƚćǀćŶćŽůŝ
͟ƐĞƵƌĂƚĂ χĂŵƉĞƌĞĞŶ ƚĞŬŶŝůůŝƐĞŶ ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŶ ŽƉĞƚƵƐƚĂ ũĂ ƚƵƚŬŝŵƵƐƚĂ ƐĞŬćĂŶƚĂĂ ůĂƵƐƵŶƚŽũĂ ũĂ
ƚĞŚĚć ĂůŽŝƚƚĞŝƚĂ ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŶ ŬĞŚŝƚƚćŵŝƐĞŬƐŝ͘͟Ϯϳ ρƵŽŶŶĂ ϭϵϵϯ ƉĞƌƵƐƚĞƚƚŝŝŶ Ǉůŝ ŬĂŬƐŝŬǇŵŵĞŶƚć
ǀƵŽƚƚĂ ŽůĞŵĂƐƐĂ ŽůůĞŝĚĞŶ ƉĞƌŝŶƚĞŝƐƚĞŶ ŽƐĂƐƚŽũĞŶ ůŝƐćŬƐŝ ŵĂƚĞƌŝĂĂůŝƚĞŬŶŝŝŬĂŶ ũĂ ƚŝĞƚŽƚĞŬŶŝŝŬĂŶ
Ϯϲ ;ŝƌũĂƐƚŽ ŽŶ ƚƵŽƚƚĂŶƵƚ ŬŽ͘ ƚŝůĂƐƚŽƚ ǀƵŽƐŝŬĞƌƚŽŵƵŬƐĞŶ ŬƌŝƚĞĞƌĞŝůůć χγχ ςŽƌƚĨŽůŝŽ ʹũƵůŬĂŝƐƵƌĞŬŝƐƚĞƌŝŶ ƉŽŚũĂůƚĂ
ϭϴ͘ϯ͘ϮϬϭϱ͘ ]ǇƐƚĞŵĂĂƚƚŝŶĞŶ ƚŝĞĚŽŶŬĞƌƵƵ ŽŶ ŬŝƌũĂƐƚŽŶ ŚĞŶŬŝůƂŬƵŶŶĂŶ ŵƵŬĂĂŶ ĂůŽŝƚĞƚƚƵ ϭϵϵϬͲůƵǀƵŶ
ĂůŬƵƉƵŽůĞůůĂƚŝĞƚŽŬĂŶƚĂĂŶ͕ũŽƚĞŶǀĂŶŚĞŵŵĂƚƚŝĞĚŽƚĞŝǀćƚŽůĞƚćǇƐŝŶŬĂƚƚĂǀŝĂũĂůƵŽƚĞƚƚĂǀŝĂ͘
Ϯϳ ϴ͘ϲ͘ϭϵϴϵ ƉćŝǀćƚƚǇ͕ ƌĞŚƚŽƌŝ =ĞƉŝƐƚƂŶ ũĂ ŚĂůůŝŶƚŽũŽŚƚĂũĂ =ŽŝŵŝŽŶ ĂůůĞŬŝƌũŽŝƚƚĂŵĂ ĚŽŬƵŵĞŶƚƚŝ
ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŶĞƵǀŽƚƚĞůƵŬƵŶŶĂŶŬŽŬŽŽŶƉĂŶŽƐƚĂ͘

ŽƐĂƐƚŽƚ͕ ũŽƚĞŶ ǀƵŽƚĞĞŶ ϭϵϵϯŵĞŶŶĞƐƐć χχ;;Žůŝ ŬĞŚŝƚƚǇŶǇƚ ƐŝƚĞŶ͕ Ğƚƚć Ɛŝůůć Žůŝ ŬƵƵƐŝ ŽƐĂƐƚŽĂ ũĂ
ŬǇŵŵĞŶĞŶŬŽƵůƵƚƵƐŽŚũĞůŵĂĂ͘
ϭϵϴϬͲůƵǀƵŶ ůŽƉƵůůĂ ũĂ ϭϵϵϬͲůƵǀƵŶĂůƵƐƐĂ ŬŽŬŽ ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵƐĞŬƚŽƌŝŶ ǀĂůƚŝŽŶ ŽŚũĂƵƐ ũĂ ƐŝƚćŬĂƵƚƚĂ
dĂŵƉĞƌĞĞŶ ƚĞŬŶŝůůŝƐĞŶ ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŶ ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ŽŚũĂƵƐ ŵƵƵƚƚƵŝ ĂŝĞŵƉĂĂŶ ŶćŚĚĞŶ
ŚƵŽŵĂƚƚĂǀĂƐƚŝ͘ρƵŽĚĞŶϭϵϴϳƚŽŝŵŝŶƚĂŬĞƌƚŽŵƵŬƐĞƐƐĂƌĞŚƚŽƌŝ=ĞƉŝƐƚƂƚŽƚĞĂĂŶćŝŶ͗
͟<ŽƌŬĞĂŬŽƵůƵƉŽůŝŝƚƚŝƐĞŶ ŬĞƐŬƵƐƚĞůƵŶ ũĂ ŚƵŽŵŝŽŶ ŬĞƐŬƵƐ ŶćǇƚƚćć ŶǇŬǇŝƐŝŶ ƐŝŝƌƚǇŶĞĞŶ
ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŶ ƚĞŬĞŵććŶ ƚƵůŽŬƐĞĞŶ͗ ƐŝƐććŶŽƚŽŝƐƚĂ ǀĂůŵŝƐƚƵŶĞŝĚĞŶ ŵććƌććŶ ΀͙΁ ƌŝ
ůĂŝƚŽƐƚĞŶƚĂǀŽŝƚƚĞĞƚ ũĂ ƚĞŚƚćǀćƚŽǀĂƚŬƵŝƚĞŶŬŝŶŶŝŝŶĞƌŝůĂŝƐĞƚ͕ĞƚƚćŬĞƐŬŝŶćŝŶĞŶǀĞƌƚĂŝůƵŽŶ
ǀĂŝŬĞĂƚĂũĂƚĂƌƉĞĞƚŽŶƚĂŬŝŶ͕ůĂŝƚŽŬƐĞŶƚŽŝŵŝŶƚĂĂĂƌǀŝŽŝƚĂĞƐƐĂƚƵŶƚƵŝƐŝƐĞŶƐŝũĂĂŶũćƌŬĞǀćůƚć
ƐĞƵƌĂƚĂ ŬĞŚŝƚǇƐŬƵůŬƵĂ͕ Ğůŝ ǀĞƌƌĂƚĂ ŶǇŬǇŝƐŝć ƚƵůŽŬƐŝĂ ĂŝŬĂŝƐĞŵƉŝŝŶ͘ χćƐƚć ǀŽŝƐŝ ŽůůĂ ĂƐŬĞů




͟dĂŵƉĞƌĞĞŶ ƚĞŬŶŝůůŝƐĞŶ ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŶ ůćŚŝǀƵŽƐŝĞŶ ƚĂǀŽŝƚƚĞĞƚ ŽŶ ŵććƌŝƚĞůƚǇ χŽŝŵŝŶƚĂͲ ũĂ
ƚĂůŽƵƐƐƵƵŶŶŝƚĞůŵĂƐƐĂǀƵŽƐŝůůĞϭϵϵϬͲϭϵϵϰ͘͟;dĂŵƉĞƌĞĞŶƚĞŬŶŝůůŝŶĞŶŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵ͕ϭϵϴϵ͗ϯͿ
͟<ŽƌŬĞĂŬŽƵůƵũĞŶƚƵůŽŬƐĞůůŝƐƵƵƚƚĂŵŝƚĂƚƚĂĞƐƐĂŽŶǀĂůŵŝƐƚƵŶĞŝĚĞŶŵććƌćĞƌćƐŬĞƐŬĞŝƐŝŵƉŝć
ŝŶĚŝŬĂĂƚƚŽƌĞŝƚĂ͘ χćƌŬĞćƚć ŽŶ ŵǇƂƐ ĞŶƚŝƐƚć ĞŶĞŵŵćŶ ŬŝŝŶŶŝƚƚćć ŚƵŽŵŝŽƚĂ ŽƉĞƚƵŬƐĞŶ
ůĂĂƚƵƵŶ͕ Ɛŝůůć ƐŝƚĞŶ ǀŽŝĚĂĂŶ ƉĂƌŚĂŝƚĞŶ ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ ŵǇƂƐ ŽƉŝŶƚŽũĞŶ ƐƵũƵǀƵƵƚĞĞŶ͘͟
;dĂŵƉĞƌĞĞŶƚĞŬŶŝůůŝŶĞŶŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵ͕ϭϵϵϬ͗ϭͿ
sƵŽĚĞŶ ϭϵϵϮ ƚŽŝŵŝŶƚĂŬĞƌƚŽŵƵŬƐĞƐƐĂ ƚƵŽĚĂĂŶ ĞƐŝůůĞ ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŶ ũĂ ŽƉĞƚƵƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂŶ ǀćůŝƐĞƚ
ŶĞƵǀŽƚƚĞůƵƚ͕ ũŽŝƐƐĂ ƐŽǀŝƚƚŝŝŶ ƚƵƚŬŝŶƚŽƚĂǀŽŝƚƚĞĞƚ͘ ]ĞƵƌĂĂǀĂŶĂ ǀƵŽŶŶĂ ŚĂůůŝŶƚŽƵƵĚŝƐƚƵŬƐĞŶ
ǇŚƚĞǇĚĞƐƐć ƚƵůŽƐũŽŚƚĂŵŝŶĞŶ ƚƵŽƚŝŝŶ ŵǇƂƐ ƐĞůŬĞćŵŵŝŶ ůĂŝƚŽƐƚĂƐŽůůĞ͕ ǀĂŝŬŬĂ ũŽ ǀƵŽŶŶĂ ϭϵϴϳ
ƌĞŚƚŽƌŝ ũĂŬŽŝ ũŽƌĂŚĂƌĞƐƵƌƐƐĞũĂ ũĂ ũŽŶŬŝŶĂƐƚĞŝŶĞŶƚƵůŽƐŬĞƐŬƵƐƚĞůƵĂũĂƚƚĞůƵĂůŬŽŝ;]σϑχŽŶƐƵůƚŝŶŐ
'ƌŽƵƉ͕ ϭϵϵϯ͗ ϯͿ͘ ρƵŽĚĞŶ ϭϵϵϯ ǀƵŽƐŝŬĞƌƚŽŵƵŬƐĞƐƐĂ ƚŽĚĞƚĂĂŶŬŝŶ ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŶ ŚĂůůŝŶƚŽĂ
ŬŽƐŬĞǀĂĂŶƵƵƚĞĞŶĂƐĞƚƵŬƐĞĞŶůŝŝƚƚǇĞŶ͗
͟^ŝŝƌƚǇŵŝŶĞŶ ƚŽŝŵŝŶƚĂŵĞŶŽďƵĚũĞƚŽŝŶƚŝŝŶ ũĂ ƚƵůŽƐũŽŚƚĂŵŝƐĞĞŶ ůŝƐćƐŝ ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵũĞŶ
ƉććƚćŶƚćǀĂůƚĂĂ͘;ŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŶƐŝƐćůůćŵǇƂƐůĂŝƚŽƐƚĞŶƉććƚćŶƚćǀĂůƚĂĂũĂǀĂƐƚƵƵƚĂůŝƐćƚƚŝŝŶ͘͟
;dĂŵƉĞƌĞĞŶƚĞŬŶŝůůŝŶĞŶŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵ͕ϭϵϵϰ͗ϭϲͿ
<ŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŶ ƚŝĞƚĞĞůůŝƐǇǇĚĞŶŶŽƐƚĂŵŝƐĞŬƐŝ ƚŽŚƚŽƌŝĞŶ ũĂ ůŝƐĞŶƐŝĂĂƚƚŝĞŶ ŬŽƵůƵƚƵŬƐĞĞŶŽůŝ ƐŝƐćŝƐĞƐƚŝ
ŬŝŝŶŶŝƚĞƚƚǇ ŚƵŽŵŝŽƚĂ ũŽ ĂŝĞŵŵŝŶŬŝŶ͘ ϭϵϴϬͲůƵǀƵŶ ǀƵŽƐŝŬĞƌƚŽŵƵŬƐŝƐƐĂ ƐƵŽƌŝƚĞƚƚƵũĞŶ
ũĂƚŬŽƚƵƚŬŝŶƚŽũĞŶ ʹ ǀĂƌƐŝŶŬŝŶ ƚŽŚƚŽƌŝŶ ƚƵƚŬŝŶƚŽũĞŶ ʹ ŵććƌćć ŬćƐŝƚĞůůććŶ ǀƵŽĚĞƐƚĂ ƌŝŝƉƉƵĞŶ
ŬƌŝŝƚƚŝƐĞƐƚŝƚĂŝŬŝŝƚĞůůĞŶ͘χŽŚƚŽƌŝŶƚƵƚŬŝŶƚŽũĞŶŵććƌćůćŚƚŝŬƵŝƚĞŶŬŝŶƐĞůŬĞććŶŬĂƐǀƵƵŶǀĂƐƚĂϭϵϵϬͲ

ůƵǀƵŶ ĂůƵƐƐĂ͕ ŬƵƚĞŶ ŬƵǀĂƐƚĂ ϳ ŽŶ ŶćŚƚćǀŝƐƐć͘ =ŝƐĞŶƐŝĂĂƚŝŶ ƚƵƚŬŝŶƚŽũĞŶ ŵććƌć ůćŚƚŝ ŬĂƐǀƵƵŶ ũŽ















































ϭϵϵϬͲůƵǀƵŶ ĂůƵŶ ůĂŵĂ ǀĂŝŬƵƚƚŝ ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŶ ƌĂŚŽŝƚƵŬƐĞĞŶ ũĂ Ɛŝƚć ŬĂƵƚƚĂ ƚŽŝŵŝŶƚĂĂŶ͕ ŵƵƚƚĂ
ƚĂůŽƵĚĞŶ ŬŝƌŝƐƚǇŵŝŶĞŶ ŶćǇƚƚćć ǀĂŝŬƵƚƚĂŶĞĞŶ χχ;;͗Ŷ ŬĂƐǀƵƵŶ ǀĂŝŶ ŚĞƚŬĞůůŝƐĞƐƚŝ͘
<ŽƌŬĞĂŬŽƵůƵƐĞŬƚŽƌŝůůĂ ƚĂƉĂŚƚƵŝ ŵƵƵƚŽŬƐŝĂ ϭϵϵϬͲůƵǀƵŶ ĂůƵƐƐĂ͕ ŬƵŶ ĞŶƐŝŵŵćŝƐĞƚ ǀćůŝĂŝŬĂŝƐĞƚ
ĂŵŵĂƚƚŝŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵƚ ĂůŽŝƚƚŝǀĂƚ ƚŽŝŵŝŶƚĂŶƐĂ͘ ρĂůƚŝŽŶ ŚĂůůŝŶŶŽŶ ƐƵƵŶŶĂƐƚĂ Žůŝ ŵǇƂƐ ƉĂŝŶĞƚƚĂ
ǇŚĚŝƐƚćć χĂŵƉĞƌĞĞŶ ǇůŝŽƉŝƐƚŽ ũĂ χĂŵƉĞƌĞĞŶ ƚĞŬŶŝůůŝŶĞŶ ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵ ƚƵƚŬŝŶƚŽũĞŶ ŬĞŚŝƚƚćŵŝƐĞŬƐŝ
ƐĞŬć ƚƵƚŬŝŵƵƐƌĞƐƵƌƐƐŝĞŶŬćǇƚƂŶ ƚĞŚŽƐƚĂŵŝƐĞŬƐŝ͘ ΧĂŚĚŽůůŝƐĞƐƚĂ ǇŚĚŝƐƚǇŵŝƐĞƐƚć ĂŝŚĞƵƚƵǀŝĂĞƚƵũĂ
ũĂŚĂŝƚƚŽũĂ ƐĂŝ ƚĞŚƚćǀćŬƐĞĞŶƐĞůǀŝƚƚććǀƵŽƌŝŶĞƵǀŽƐ ψƌũƂ ςĞƐƐŝ͕ ũŽŶŬĂ ƌĂƉŽƌƚƚŝ ũƵůŬŝƐƚĞƚƚŝŝŶ ǀƵŽĚĞŶ
ϭϵϵϯ ůŽƉƵůůĂ͘  ]ĞůǀŝƚǇƐŵŝĞƐ ĞŚĚŽƚƚŝ ŵŵ͘ ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŶ ŚĂůůŝƚƵŬƐĞĞŶ ŽƚĞƚƚĂǀĂŬƐŝ ƵůŬŽƉƵŽůŝƐŝĂ
ũćƐĞŶŝćũĂŽƉŝƐŬĞůŝũŽŝĚĞŶǀĂƉĂĂƚĂŽƉŝƐŬĞůƵŽŝŬĞƵƚƚĂŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵũĞŶǀćůŝůůć Ϯϴ͘
<ćǇƚƂƐƐćŶŝ ŽůůĞŝĚĞŶ ůćŚƚĞŝĚĞŶ ŵƵŬĂĂŶ ĞŶƐŝŵŵćŝŶĞŶ ǀŝƌĂůůŝŶĞŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƉƌŽƐĞƐƐŝ ŬćǇŶŶŝƐƚĞƚƚŝŝŶ
ǀƵŽŶŶĂ ϭϵϵϯ͘ χĂŵƉĞƌĞĞŶ ƚĞŬŶŝůůŝƐĞŶ ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐƵƵŶŶŝƚĞůŵĂ ũƵůŬŝƐƚĞƚƚŝŝŶ ǀƵŽŶŶĂ
ϭϵϵϰ͘
Ϯϴ ĚĞůůć ŵĂŝŶŝƚƵƚ ƚŝĞĚŽƚ ƐĞůǀŝƚǇŬƐĞƐƚć ũĂ ƐĞŶ ƐƵŽƐŝƚƵŬƐŝƐƚĂ ƉĞƌƵƐƚƵǀĂƚ ϭϳ͘ϭ͘ϭϵϵϰ ƉćŝǀćƚƚǇǇŶ ƌĞŚƚŽƌŝŶ ũĂ





ĚŝƉůŽŵŝͲŝŶƐŝŶƂƂƌĞũć ƐĞŬć ŬŽƌŬĞĂŶ ƚĞŬŶŽůŽŐŝĂŽƐĂĂŵŝƐĞŶ ŽŵĂĂǀŝĂ ƚŽŚƚŽƌĞŝƚĂ
ƚĞŽůůŝƐƵƵĚĞŶ ƚĂƌƉĞŝƐŝŝŶ͕ ƐƵŽƌŝƚƚĂĂ ƉĞƌƵƐƚƵƚŬŝŵƵƐƚĂ ŽŵŝůůĂ ƉĂŝŶŽƉŝƐƚĞĂůƵĞŝůůĂĂŶ͕
ƌĂƚŬŽŽ ƚĞŽůůŝƐƵƵĚĞƐƚĂ ƚƵůĞǀŝĂ ŽŶŐĞůŵŝĂ ŚĂƌũŽŝƚƵƐƚƂŝƐƐć ũĂ ƉĂůǀĞůƵƚƵƚŬŝŵƵŬƐŝƐƐĂ ũĂ
ŽŶ ŵƵƵƚŽŝŶŬŝŶ ĞƌŝƚƚćŝŶ ŬŝŝŶƚĞćƐƐć ǀƵŽƌŽǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƐƐĂ ƚĞŽůůŝƐƵƵĚĞŶ ŬĂŶƐƐĂ͘͟
;χχ;;͗ŶůŝŝŬĞŝĚĞĂ͕]ƚƌĂƚĞŐŝĂƐƵƵŶŶŝƚĞůŵĂϭϵϵϰ͕Ɛ͘ϮͿ
sƵŽƐŝŬĞƌƚŽŵƵƐƚĞŶ ũĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐƵƵŶŶŝƚĞůŵĂŶ ǀĂůŽƐƐĂ χĂŵƉĞƌĞĞŶ ƚĞŬŶŝůůŝƐƚć ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵĂ
ƌǇŚĚǇƚƚŝŝŶ ůĂŵĂŶ ũćůŬĞĞŶ ŬĞŚŝƚƚćŵććŶ ǀŝĞůć ĂŝĞŵƉĂĂ ŵććƌćƚŝĞƚŽŝƐĞŵŵŝŶ͘ ρƵŽŶŶĂ ϭϵϵϯ
<ŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŶĞƵǀŽƐƚŽ Žůŝ ũƵůŬĂŝƐƐƵƚ ]ƵŽŵĞŶ ƚŝĞĚĞŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵũĞŶ ͛ƌĂŶŬŝŶŐͲůŝƐƚĂŶ͛ ;]σϑχ
ŽŶƐƵůƚŝŶŐ &ƌŽƵƉ͕ ϭϵϵϯ͗ ϵͿ͕ ũŽƐƐĂ ƚŝĞĚĞŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵũĂ Žůŝ ǀĞƌƌĂƚƚƵ ŬŽůŵĞŶ Ğƌŝ ŵŝƚƚĂƌŝŶ ĂǀƵůůĂ͗
ƉĞƌƵƐͲũĂũĂƚŬŽƚƵƚŬŝŶŶŽƚŽƉĞƚƚĂũŝĂŬŽŚƚŝ͕]ƵŽŵĞŶŬĂƚĞŵŝĂŶƌĂŚŽŝƚƵƐŽƉĞƚƚĂũŝĂũĂƚƵƚŬŝũŽŝƚĂŬŽŚƚŝ
ũĂ ŬĂŶƐĂŝŶǀćůŝŶĞŶ ƚƵƚŬŝũŽŝĚĞŶ ũĂ ŽƉĞƚƚĂũŝĞŶ ǀĂŝŚƚŽ͘ ∆ćŵć ŵŝƚƚĂƌŝƚ ǇŚĚŝƐƚĞƚƚǇŶć χχ;; ƐŝũŽŝƚƚƵŝ
ƐĞŝƚƐĞŵćŶƚŽŝƐƚĂ ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŶ ũŽƵŬŽƐƐĂ ŶĞůũćŶŶĞŬƐŝ͘ χĞŬŶŝŝŬĂŶ ĂůĂŶ ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŝƐƚĂ χĞŬŶŝůůŝŶĞŶ
ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŽůŝ ůŝƐƚĂůůĂĞŶƐŝŵŵćŝƐĞŶć͕ϑƵůƵŶǇůŝŽƉŝƐƚŽŬƵƵĚĞŶƚĞŶĂũĂ=ĂƉƉĞĞŶƌĂŶŶĂŶƚĞŬŶŝůůŝŶĞŶ
ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵ ŬǇŵŵĞŶĞŶƚĞŶć͘ ∆ćŝŶ ŽůůĞŶ χχ;; Žůŝ ǀĂũĂĂŶ ŬŽůŵĞŬǇŵŵĞŶǀƵŽƚŝƐĞŶ ŚŝƐƚŽƌŝĂŶƐĂ
ĂŝŬĂŶĂŶŽƵƐƐƵƚŶŽƉĞĂƐƚŝŬĂŶƐĂůůŝƐĞůůĞƚŝĞĚĞŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŬĂƌƚĂůůĞ͘
DƵƚƚĂ ƚćŵć Ğŝ ƌŝŝƚƚćŶǇƚ͕ ǀĂĂŶ ƚĂǀŽŝƚƚĞĞŶĂ Žůŝ ŶŽƵƐƚĂ ͟^ƵŽŵĞŶ ǇŬŬƂƐŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŬƐŝ ƚĞŬŶŝŝŬĂŶ
ĂůĂůůĂ͟ ;]σϑχ ŽŶƐƵůƚŝŶŐ &ƌŽƵƉ͕ ϭϵϵϯ͗ ϱͿ͘ ]ƚƌĂƚĞŐŝĂƐƵƵŶŶŝƚĞůŵĂƐƐĂ ĂƐĞƚĞƚƚŝŝŶ ƚĂǀŽŝƚƚĞĞƚ Ɛŝŝƚć͕
ŵŝƚĞŶ χχ;;͗Ŷ ƚƵůŝƐŝ ŬĞŚŝƚƚǇć ǀƵŽƚĞĞŶ ϮϬϬϬ ŵĞŶŶĞƐƐć ŬŽƵůƵƚƵŬƐĞŶ͕ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ͕
ŬĂŶƐĂŝŶǀćůŝƐǇǇĚĞŶ͕ ƚĞŽůůŝƐƵƵƐǇŚƚĞŝƐƚǇƂŶ ũĂ χχ;;͗Ŷ ŬĞƐŬŝŶćŝƐĞŶ ǇŚƚĞŝƐƚǇƂŶ ƉƵŝƚƚĞŝƐƐĂ͘ ∆ƵŵĞĞƌŝƐŝĂ
ƚĂǀŽŝƚƚĞŝƚĂĂŶŶĞƚƚŝŝŶ ŽƉŝƐŬĞůŝũŽŝĚĞŶ ƐŝƐććŶŽƚŽůůĞ͕ ŽƉŝƐŬĞůŝũŽŝĚĞŶ ŬŽŬŽŶĂŝƐŵććƌćůůĞ͕ ǀĂůŵŝƐƚƵŶĞŝůůĞ
ĚŝƉůŽŵŝͲŝŶƐŝŶƂƂƌĞŝůůĞ ũĂ ƚŽŚƚŽƌĞŝůůĞ ƐĞŬć ƌĂŚŽŝƚƵŬƐĞůůĞ͘ ΨĂŚŽŝƚƵŬƐĞŶ ƐƵŚƚĞĞŶ ƉǇƌŝƚƚŝŝŶ ϮϲϬ
ŵŝůũŽŽŶĂĂŶŵĂƌŬŬĂĂŶ͕ũŽƐƚĂϭϬϬŵŝůũŽŽŶĂĂŽůŝƐŝŶƐ͘ĂŬƚŝŝǀŝƌĂŚĂĂ͘












ϭϵϴϭ ϭϵϴϮ ϭϵϴϯ ϭϵϴϰ ϭϵϴϱ ϭϵϴϲ ϭϵϴϳ ϭϵϴϴ ϭϵϴϵ ϭϵϵϬ ϭϵϵϭ ϭϵϵϮ ϭϵϵϯ ϭϵϵϰ ϭϵϵϱ ϭϵϵϲ ϭϵϵϳ ϭϵϵϴ ϭϵϵϵ ϮϬϬϬ
<ŽŬŽŶĂŝƐƌĂŚŽŝƚƵƐ dŽŝŵŝŶƚĂŵĞŶŽƌĂŚĂ hůŬŽƉƵŽůŝŶĞŶƌĂŚŽŝƚƵƐ
<ƵǀĂ ϴ͘ χχ;;͗Ŷ ƌĂŚŽŝƚƵŬƐĞŶ ŬĞŚŝƚǇƐ ŝůŵĂŶ ĞĚĞůůŝƐŝůƚć ǀƵŽƐŝůƚĂ ƐŝŝƌƚǇǀŝć Ğƌŝć ͬ Ǉůŝũććŵŝć ǀƵŽƐŝŶĂ
ϭϵϴϭͲϮϬϬϬǀƵŽĚĞŶϮϬϭϰĞƵƌŽŝŶĂ;ŵŝůũ͘Ϳ Ϯϵ
<ƵǀĂƐƚĂ ϴ ŶćŚĚććŶ ŵǇƂƐ͕ ŬƵŝŶŬĂ ƵůŬŽƉƵŽůŝƐĞŶ ƌĂŚŽŝƚƵŬƐĞŶ ŵććƌć ƉĂůĂƐŝ ůĂŵĂŶ ƉƵĚŽƚƵŬƐĞŶ
ũćůŬĞĞŶ ǀĂƐƚĂĂŵĂĂŶ ĞŶƐŝŶ ŵŝůƚĞŝ ƉƵŽůƚĂ ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŶ ŬŽŬŽŶĂŝƐƌĂŚŽŝƚƵŬƐĞƐƚĂ ŶŽƵƐƚĞŶ ϭϵϵϬͲ
ůŽƉƉƵƉƵŽůŝƐŬŽůůĂǇůŝƉƵŽůĞĞŶŬŽŬŽŶĂŝƐƌĂŚŽŝƚƵŬƐĞƐƚĂ͘
DǇƂƐ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ŬŽŬŽ ŬĂƐǀŽŝ͘ ;ƵǀĂƐƚĂ ϵ ŽŶ ŶćŚƚćǀŝƐƐć ŬƵŝŶŬĂ ŚĞŶŬŝůƂƐƚƂŶ ŵććƌć ŵŝůƚĞŝ
ŬĂŬƐŝŶŬĞƌƚĂŝƐƚƵŝ ǀƵŽĚĞƐƚĂ ϭϵϵϰ ǀƵŽƚĞĞŶ ϮϬϬϬ͘ ]ĂŵĂĂŶ ĂŝŬĂĂŶ ƚƵƚŬŝŶƚŽͲŽƉŝƐŬĞůŝũŽŝĚĞŶ ŵććƌć
ũĂƚŬŽŝƚĂƐĂŝƐƚĂŬĂƐǀƵĂĂŶ͘ϑƉŝƐŬĞůŝũŽŝĚĞŶŬŽŬŽŶĂŝƐŵććƌćŶƚĂǀŽŝƚƚĞĞŬƐŝŽůŝƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐƵƵŶŶŝƚĞůŵĂƐƐĂ
ĂƐĞƚĞƚƚƵ ϳϬϬϬ ŽƉŝƐŬĞůŝũĂĂ͕ Ɛŝůůć ĂũĂƚƵŬƐĞůůĂ͕ Ğƚƚć ƐŝƐććŶŽƚƚŽ ƐćŝůǇŝƐŝ ůćŚĞƐƚƵůŬŽŽŶ ǀƵŽĚĞŶ ϭϵϵϯ
ƚĂƐŽůůĂ Ğůŝ ŶŽŝŶ ϵϬϬ ŽƉŝƐŬĞůŝũĂƐƐĂ͕ ŵƵƚƚĂ ĞŶƐŝŵŵćŝƐĞŶ ǀƵŽĚĞŶ ũćůŬĞĞŶ ŽƉŝƐŬĞůŝũŽŝƐƚĂ ϭϬ й
ŝƌƚŝƐĂŶŽƚƚĂŝƐŝŝŶ͘ ρĂůŵŝƐƚƵŶĞŝĚĞŶ ĚŝƉůŽŵŝͲŝŶƐŝŶƂƂƌŝĞŶ ƚĂǀŽŝƚƚĞĞŬƐŝ ǀƵŽŶŶĂ ϮϬϬϬ ĂƐĞƚĞƚƚŝŝŶ ϳϬϬ ũĂ
ǀĂůŵŝƐƚƵŶĞŝĚĞŶ ƚŽŚƚŽƌŝĞŶ ŽƐĂůƚĂ ƚĂǀŽŝƚĞ Žůŝ ϯϬ͘ 9ćůŬŝŬćƚĞĞŶ ƚĂƌŬĂƐƚĞůƚƵŶĂ ǀŽŝĚĂĂŶ ƚŽĚĞƚĂ͕ Ğƚƚć
ǀĂůŵŝƐƚƵŶĞŝĚĞŶĚŝƉůŽŵŝͲŝŶƐŝŶƂƂƌŝĞŶŵććƌćƐƐćǀƵŽŶŶĂϮϬϬϬĞŝĂŝǀĂŶƉććƐƚǇƚĂǀŽŝƚƚĞĞƐĞĞŶ͕ŵƵƚƚĂ
ƚŽŚƚŽƌŝĞŶ ŽƐĂůƚĂ ƚĂǀŽŝƚĞ ǇůŝƚƚǇŝ͘ ρƵŽŶŶĂ ϮϬϬϬ χχ;;͗ƐƚĂ ǀĂůŵŝƐƚƵŝ ϲϳϭ ĚŝƉůŽŵŝͲŝŶƐŝŶƂƂƌŝć ũĂ ϯϱ
ƚŽŚƚŽƌŝĂ͕ŵŝŬćũćŝŚŝĞŵĂŶĂůůĞƐŝŝŚĞŶĂƐƚŝƐĞŶĞŶŶćƚǇŬƐĞŶ͕ũŽŬĂŽůŝϯϳƚŽŚƚŽƌŝĂǀƵŽŶŶĂϭϵϵϵ͘















































DććƌćƚŝĞƚŽŝƐĞƐƚĂ ƚƵůŽŬƐĞůůŝƐƵƵĚĞŶ ŶŽƐƚĂŵŝƐĞƐƚĂ ŬĞƌƚŽŽ ŵǇƂƐ ƚƵůŽƐƉŝƐƚĞũćƌũĞƐƚĞůŵćŶ
ŬćǇƚƚƂƂŶŽƚƚŽ ǀƵŽŶŶĂ ϭϵϵϰ͘ χćŵć Žůŝ ŽƐĂ ϭϵϴϬͲůƵǀƵŶ ůŽƉƉƵƉƵŽůĞůůĂ ĂůŬĂŶƵƚƚĂ ŬĞŚŝƚǇƐƚć
ƚƵůŽƐǀĂƐƚƵƵĂũĂƚƚĞůƵƐƚĂ ŽƐĂŶĂ ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵũĞŶ ǀĂůƚŝŽŶ ŽŚũĂƵƐƚĂ ũĂ ǇƌŝƚǇƐŵĂĂŝůŵĂƐƚĂ ƚƵƚƚƵ
ƚƵůŽƐũŽŚƚĂŵŝƐĞŶ ŵĂůůŝ ƚƵŽƚŝŝŶ ŵǇƂƐ ŽƐĂŬƐŝ ƐŝƐćŝƐƚć ũŽŚƚĂŵŝƐũćƌũĞƐƚĞůŵćć͘ ϑƉĞƚƵƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂŶ
ŬĂŶƐƐĂƚĞŚĚǇŝƐƐćƚƵůŽƐƐŽƉŝŵƵŬƐŝƐƐĂƐŽǀŝƚƵƚƚĂǀŽŝƚƚĞĞƚǀŝĞƚŝŝŶǇŬƐŝƚƚćŝƐƚĞŶůĂŝƚŽƐƚĞŶƚƵůŽƐŬŽŚƚĞŝŬƐŝ͕
ũŽŝĚĞŶƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂũĂĞƚƚŝŝŶƌĂŚŽŝƚƵƐƚĂ͘ρƵŽĚĞŶϭϵϵϲǀƵŽƐŝŬĞƌƚŽŵƵŬƐĞƐƐĂ;dĂŵƉĞƌĞĞŶƚĞŬŶŝůůŝŶĞŶ
ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵ͕ϭϵϵϳͿŵĂŝŶŝƚĂĂŶ͕ ĞƚƚćϭϱйŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŶǀĂůƚŝŽůƚĂ ƐĂĂŵĂƐƚĂ ƚŽŝŵŝŶƚĂŵĞŶŽƌĂŚĂƐƚĂ
ũĂĞƚƚŝŝŶĞŶŶĂůƚĂŵććƌŝƚĞůƚǇũĞŶƚĂǀŽŝƚƚĞŝĚĞŶũĂƐĂĂǀƵƚĞƚƚƵũĞŶƚƵůŽƐƚĞŶƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ͘
dƵůŽƐƉŝƐƚĞũćƌũĞƐƚĞůŵćƐƐć ǀƵŽƐŝŶĂ ϭϵϵϰͲϭϵϵϳ ƚƵůŽƐŬŽŚƚĞŝŬƐŝ ŵĂŝŶŝƚĂĂŶ ŵŵ͘ ŽƉŝŶƚŽǀŝŝŬŽƚ͕
ĚŝƉůŽŵŝƚǇƂƚ͕ ůŝƐĞŶƐŝĂĂƚƚŝƚǇƂƚ͕ ǀćŝƚƂƐŬŝƌũĂƚ͕ ƚćǇĚĞŶŶǇƐŬŽƵůƵƚƵƐƚƵŶŶŝƚ͕ ŬĂŶƐĂŝŶǀćůŝŶĞŶ ƚƵƚŬŝũĂͲ ũĂ
ŽƉŝƐŬĞůŝũĂǀĂŝŚƚŽ͕ ŬĂŶƐĂŝŶǀćůŝƐĞƚ ũĂ ŬŽƚŝŵĂŝƐĞƚ ũƵůŬĂŝƐƵƚ͕ ŬĂŶƐĂŝŶǀćůŝƐĞƚ ĞƐŝƚĞůŵćƚ͕ ŵǇƂŶŶĞƚǇƚ
ƉĂƚĞŶƚŝƚ͕ ǀĂůŵŝƐƚƵŵŝƐĞŶ ũćůŬĞĞŶ ƚǇƂůůŝƐƚǇŶĞĞƚ ŽƉŝƐŬĞůŝũĂƚ͕ ŬŽŶĨĞƌĞŶƐƐŝĞŶ ũćƌũĞƐƚćŵŝŶĞŶ ƐĞŬć
ƚƵƚŬŝŵƵƐǇŚƚĞŝƐƚǇƂ͘ ψŚĚĞŶ ŽƉŝŶƚŽǀŝŝŬŽŶ ŬĞƌƌŽŝŶ ũćƌũĞƐƚĞůŵćƐƐć Žůŝ ϭ͕ ŬƵŶ ƚĂĂƐ
ƚćǇĚĞŶŶǇƐŬŽƵůƵƚƵƐƚƵŶŶŝŶŬĞƌƌŽŝŶŽůŝϱ͘ŝƉůŽŵŝƚǇƂŶŬĞƌƌŽŝŶŽůŝǀƵŽŶŶĂϭϵϵϰϭϬϬ͕ůŝƐĞŶƐŝĂĂƚƚŝƚǇƂŶ
ϯϬϬũĂǀćŝƚƂƐŬŝƌũĂŶϴϬϬ͘
sƵŽĚĞŶ ϭϵϵϳ ƚƵůŽƐƉŝƐƚĞũćƌũĞƐƚĞůŵćĚŽŬƵŵĞŶƚŝƐƐĂ ŵĂŝŶŝƚĂĂŶ͕ Ğƚƚć ǀćŝƚƂƐŬŝƌũĂƐƚĂ ŵǇƂŶŶĞƚƚćǀŝĞŶ





ŬŽŚƚĞĞŬƐŝ͕ ũŽŝƐƚĂ ŬĂŶƐĂŝŶǀćůŝƐƚĞŶ ƌĞĨĞƌĞĞͲĂƌƚŝŬŬĞůŝĞŶ ŬĞƌƌŽŝŶ ĂƐĞƚĞƚƚŝŝŶ ϭϬϬ͗ĂĂŶ ũĂ ŵƵƵƚ
ŬĂŶƐĂŝŶǀćůŝƐĞƚũƵůŬĂŝƐƵƚϱϬƉŝƐƚĞĞƐĞĞŶ͘
sƵŽƐŝŬĞƌƚŽŵƵŬƐŝƐƐĂũƵůŬĂŝƐƵƚũĂǀĂƌƐŝŶŬŝŶŬĂŶƐĂŝŶǀćůŝƐĞƚƚŝĞƚĞĞůůŝƐĞƚũƵůŬĂŝƐƵƚƚƵŽĚĂĂŶƐĞůŬĞćŵŵŝŶ
ĞƐŝůůĞ ϭϵϵϬͲůƵǀƵŶ ƉƵŽůŝǀćůŝŶ ũćůŬĞĞŶ͘ ϑŵĂŬƐŝ ĞƌŝůůŝƐĞŬƐŝ ŬŽŚĚĂŬƐĞĞŶ ƚŽŝŵŝŶƚĂŬĞƌƚŽŵƵŬƐŝƐƐĂ
ƚƵƚŬŝŵƵƐŽůŝŶŽƐƚĞƚƚƵϭϵϵϬͲůƵǀƵŶĂůƵƐƐĂ͘ρƵŽĚĞŶϭϵϵϳǀƵŽƐŝŬĞƌƚŽŵƵŬƐĞƐƐĂƚŽĚĞƚĂĂŶƐĞƵƌĂĂǀĂƐƚŝ͗











ϭϵϴϬ ϭϵϴϭ ϭϵϴϮ ϭϵϴϯ ϭϵϴϰ ϭϵϴϱ ϭϵϴϲ ϭϵϴϳ ϭϵϴϴ ϭϵϴϵ ϭϵϵϬ ϭϵϵϭ ϭϵϵϮ ϭϵϵϯ ϭϵϵϰ ϭϵϵϱ ϭϵϵϲ ϭϵϵϳ ϭϵϵϴ ϭϵϵϵ ϮϬϬϬ
;ρƌĞĨĞƌĞĞ ;ρŵƵƵƚ <Žƚŝŵ ͘ ƌĞĨĞƌĞĞ <Žƚŝŵ͘ŵƵƵƚ
<ƵǀĂϭϬ͘χχ;;͗ŶũƵůŬĂŝƐƵƚŽŝŵŝŶƚĂǀƵŽƐŝŶĂϭϵϴϬͲϮϬϬϬ
dŝĞƚĞĞůůŝƐĞŶ ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ŬĞŚŝƚƚćŵŝƐĞŶ ŽŚĞůůĂ ŬĂŶƐĂŝŶǀćůŝƐƚǇŵŝƐĞŶƉĂŝŶŽƚƵŬƐĞŶ ŬĂƐǀĂŵŝŶĞŶ ŶćŬǇǇ
ƐĞŬć ǀƵŽƐŝŬĞƌƚŽŵƵŬƐŝƐƐĂ Ğƚƚć ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐƵƵŶŶŝƚĞůŵĂƐƐĂ ũĂ ƚƵůŽƐƉŝƐƚĞũćƌũĞƐƚĞůŵćĚŽŬƵŵĞŶƚĞŝƐƐĂ͘
<ƵƚĞŶ ŬƵǀĂƐƚĂ ϭϭ ŶćŬǇǇ͕ ϭϵϴϬͲůƵǀƵŶ ůŽƉƵůůĂ ĂůŬĂŶƵƚ ũćƌũĞƐƚĞůŵćůůŝŶĞŶ ŬĂŶƐĂŝŶǀćůŝŶĞŶ









ϭϵϵϭ ϭϵϵϮ ϭϵϵϯ ϭϵϵϰ ϭϵϵϱ ϭϵϵϲ ϭϵϵϳ ϭϵϵϴ ϭϵϵϵ ϮϬϬϬ
Ŭǀ͘ƚƵƚŬŝŶƚŽͲŽƉŝƐŬĞůŝũĂƚ Ŭǀ͘ũĂƚŬŽͲŽƉŝƐŬĞůŝũĂƚ Ŭǀ͘ǀĂŝŚƚŽͲŽƉŝƐŬĞůŝũĂƚ ŽŵĂƚŽƉŝƐŬĞůŝũĂƚǀĂŝŚƚŽŽŶ;ǇůŝϯŬŬͿ
<ƵǀĂϭϭ͘χχ;;͗ŶŬĂŶƐĂŝŶǀćůŝƐĞƚŽƉŝƐŬĞůŝũĂƚũĂǀĂŝŚƚŽͲŽƉŝƐŬĞůƵŶŬĞŚŝƚǇƐǀƵŽƐŝŶĂϭϵϵϭͲϮϬϬϬ
dĂŵƉĞƌĞĞŶ ƚĞŬŶŝůůŝŶĞŶ ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵ ŬĞŚŝƚƚǇŝ ǀƵŽƐŝŶĂ ϭϵϵϰͲϮϬϬϬ ŵǇƂƐ ŚĂůůŝŶŶŽůůŝƐĞƐƚŝ͘
ƵƚŽŵĂĂƚŝŽƚĞŬŶŝŝŬĂŶ͕ƚƵŽƚĂŶƚŽƚĂůŽƵĚĞŶũĂǇŵƉćƌŝƐƚƂƚĞŬŶŝŝŬĂŶŽƐĂƐƚŽƚƉĞƌƵƐƚĞƚƚŝŝŶǀƵŽŶŶĂϭϵϵϲ͕
ũŽƚƚĂŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽǀĂƐƚĂŝƐŝƉĂƌĞŵŵŝŶŬŽƵůƵƚƵƐŽŚũĞůŵĂũĂŬŽĂ͘]ĂŵĂŶĂǀƵŽŶŶĂƌĞŚƚŽƌŝ=ĞƉŝƐƚƂŬƵŽůŝ
ǇůůćƚƚćĞŶ ũĂ ƵƵĚĞŬƐŝ ƌĞŚƚŽƌŝŬƐŝ ǀĂůŝƚƚŝŝŶ ǀƵŽŶŶĂ ϭϵϵϳ ƉƌŽĨĞƐƐŽƌŝ 9ĂƌůͲdŚƵƌĞ ƌŝŬƐƐŽŶ
ƐćŚŬƂŽƐĂƐƚŽůƚĂ͘ ρƵŽĚĞŶ ϭϵϵϳ ĞůŽŬƵƵƐƐĂ ƚƵůŝ ŵǇƂƐ ǀŽŝŵĂĂŶ ƵƵƐŝ ǇůŝŽƉŝƐƚŽůĂŬŝ ;ϲϰϱͬϭϵϵϳͿ͕ ũŽŬĂ
ŬŽƌǀĂƐŝ ĂŝĞŵŵĂƚ ŽƉĞƚƵƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂŶ ƚŽŝŵŝĂůĂĂŶ ŬƵƵůƵǀŝƐƚĂ ǇůŝŽƉŝƐƚŽŝƐƚĂ ũĂ ŵƵŝƐƚĂ
ƚŝĞĚĞŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŝƐƚĂ ĂŶŶĞƚƵƚ ϮϬ ůĂŬŝĂ͘ ŶƐŝŵŵćŝƐĞƚ ǀĂŬŝŶĂŝƐĞůůĂ ƚŽŝŵŝůƵǀĂůůĂ ƚŽŝŵŝŶĞĞƚ
ĂŵŵĂƚƚŝŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵƚĂůŽŝƚƚŝǀĂƚǀƵŽŶŶĂϭϵϵϲũĂŶćŝƚćŬŽƐŬŝĞŶŽůŝŽŵĂůĂŝŶƐććĚćŶƚƂŶƐć͘
<ĞƐŬĞŝƐĞƚ ŵƵƵƚŽŬƐĞƚ ĂŝĞŵƉĂĂŶ ǀĞƌƌĂƚƚƵŶĂ ŬŽƐŬŝǀĂƚ ǇůŝŽƉŝƐƚŽũĞŶ ŝƚƐĞŚĂůůŝŶƚŽĂ͘ =ĂŝƐƐĂ Ğŝ ĞŶćć
ŵććƌŝƚĞůƚǇƚĂƌŬĂƐƚŝǇůŝŽƉŝƐƚŽũĞŶƚĞŚƚćǀŝƐƚć ũĂƚŽŝŵŝŶƚĂƚĂǀŽŝƐƚĂ͕ ǀĂĂŶŬǇƐĞŝƐŝƐƚćĂƐŝŽŝƐƚĂƐććĚĞƚƚŝŝŶ
ǇůĞŝƐůƵŽŶƚŽŝƐĞƐƚŝ͘ γƵĚĞŶ ůĂŝŶ ŵƵŬĂĂŶ ǇůŝŽƉŝƐƚŽƚ ƐĂŝǀĂƚ Ɖććƚƚćć ŝƚƐĞ ŽŵĂŶ ŽƉĞƚƵƐͲ ũĂ
ƚƵƚŬŝŵƵƐŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶƐĂũćƌũĞƐƚćŵŝƐĞƐƚćŚĂůůŝƚƵƐƚĂůƵŬƵƵŶŽƚƚĂŵĂƚƚĂ͕ ũŽŶŬĂƚĞŚƚćǀćƚŽůŝǀĂƚůĂŝƐƐĂ
ŵććƌŝƚĞůƚǇ͘ ςƌŽĨĞƐƐŽƌŝĞŶ ǀŝƌĂŶƚćǇƚƂŝƐƚć Žůŝ ĂŝĞŵŵŝŶ ƉććƚƚćŶǇƚ ƉƌĞƐŝĚĞŶƚƚŝ͕ ŵƵƚƚĂ ƵƵĚĞŶ ůĂŝŶ
ǀŽŝŵĂĂŶƚƵůŽŶ ŵǇƂƚć ǇůŝŽƉŝƐƚŽƚ ƐĂŝǀĂƚ ŽŝŬĞƵĚĞŶ ŝƚƐĞ Ŷŝŵŝƚƚćć ƚŝĞƚǇƚ ŬĞůƉŽŝƐƵƵƐǀĂĂƚŝŵƵŬƐĞƚ
ŚƵŽŵŝŽŝĚĞŶ ǀĂůŝƚƐĞŵĂŶƐĂ ŚĞŶŬŝůƂƚ ƉƌŽĨĞƐƐŽƌŝĞŶ ũĂ ĂƉƵůĂŝƐƉƌŽĨĞƐƐŽƌŝĞŶ ǀŝƌŬŽŝŚŝŶ͘ ;,ĂůůŝƚƵŬƐĞŶ
ĞƐŝƚǇƐ͕ ϭϵϵϲ͖ ψůŝŽƉŝƐƚŽůĂŬŝ͕ ϭϵϵϳ͖ ψůŝŽƉŝƐƚŽĂƐĞƚƵƐ͕ ϭϵϵϴͿ ςƌŽĨĞƐƐŽƌŝŶŝŵŝŬŬĞŝƚć ǇŚƚĞŶćŝƐƚĞƚƚŝŝŶ
ǀĂůƚĂŬƵŶŶĂůůŝƐĞƐƚŝ ǀƵŽŶŶĂ ϭϵϵϴ͕ ũŽůůŽŝŶ ĂƉƵůĂŝƐƉƌŽĨĞƐƐŽƌŝŶŝŵŝŬŬĞĞƐƚć ůƵŽǀƵƚƚŝŝŶ ;WƌŽĨĞƐƐŽƌŝůŝŝƚƚŽ͕
ϮϬϭϱͿ͘
>ĂŬŝ ŵǇƂƐ ŵĂŚĚŽůůŝƐƚŝ ǇůŝŽƉŝƐƚŽŶ ƵůŬŽƉƵŽůŝƐƚĞŶ ŚĞŶŬŝůƂŝĚĞŶ ŽƚƚĂŵŝƐĞŶ ŚĂůůŝƚƵŬƐĞĞŶ ũĂ ƐĞŶ
ŬĂŚĚĞŶŶĞƐƐĂƚŽŝƐƚĂƉǇŬćůćƐƐćƚŽĚĞƚĂĂŶŬŝŶƐĞƵƌĂĂǀĂƐƚŝ͗

͟:ŽŚƚŽƐććŶŶƂƐƐć ǀŽŝĚĂĂŶŵǇƂƐ Ɖććƚƚćć͕ Ğƚƚć ŚĂůůŝƚƵŬƐĞŶ ũćƐĞŶŝƐƚć ĞŶŝŶƚććŶ ŬŽůŵĂŶŶĞƐ
ǀŽŝĚĂĂŶ ǀĂůŝƚĂ ŚĞŶŬŝůƂŝƐƚć͕ ũŽƚŬĂ Ğŝǀćƚ ŽůĞ ǇůŝŽƉŝƐƚŽŶ ŚĞŶŬŝůƂƐƚƂć ĞŝǀćƚŬć ŽƉŝƐŬĞůŝũŽŝƚĂ͘͟
;zůŝŽƉŝƐƚŽůĂŬŝ͕ϭϵϵϳͿ
WƌŽĨĞƐƐŽƌŝĞŶ͕ ŵƵƵŶ ŚĞŶŬŝůƂŬƵŶŶĂŶ ũĂ ŽƉŝƐŬĞůŝũŽŝĚĞŶ ŬŽůŵŝŬĂŶƚĂŚĂůůŝƚƵƐƚĞŶ ĂŝŬĂ ƉććƚƚǇŝ͕ ŬƵŶ





ƚŽŝŵŝŶƚĂƚĂƉŽũĞŶ͕ ŬƵƚĞŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐƵƵŶŶŝƚĞůŵŝĞŶ ũĂ ƵƵĚĞŶ ŬƵƐƚĂŶŶƵƐůĂƐŬĞŶƚĂŵĂůůŝŶ͕
ůĂŶƐĞĞƌĂĂŵŝŶĞŶ Žůŝ ĞĚĞůůć ƚĂƌŬĂƐƚĞůĞŵĂůůĞŶŝ ĂũĂŶũĂŬƐŽůůĞ ƚƵŶŶƵƐŽŵĂŝƐƚĂ͘ ΧǇƂƐ
ŬĂŶƐĂŝŶǀćůŝƐƚǇŵŝƐĞĞŶ͕ŶŝŝŶƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶŬƵŝŶŬŽƵůƵƚƵŬƐĞŶŬŝŶŽƐĂůƚĂ͕ ŬŝŝŶŶŝƚĞƚƚŝŝŶǇŚćĞŶĞŶĞǀćƐƐć
ŵććƌŝŶ ŚƵŽŵŝŽƚĂ͘ χŽŝŵŝŶƚĂǇŵƉćƌŝƐƚƂć ĂũĂƚĞůůĞŶ ĂũĂŶũĂŬƐŽůůĞ ƚǇǇƉŝůůŝƐƚć Žůŝ ƚŝĞƚŽƚĞŬŶŝŝŬĂŶ
ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞŶ ǀĂůƚĂǀĂ ŬĂƐǀƵ ŵĂĂŝůŵĂŶůĂĂũƵŝƐĞƐƚŝ ũĂ ƵƵƐŝŝŶ ƚĞŬŶŽůŽŐŝŽŝŚŝŶ ŬŽŚĚŝƐƚƵǀĂƚ ŽĚŽƚƵŬƐĞƚ
ƐĞŬćƚćƐƚćƐĞƵƌĂŶŶƵƚŶŽƵƐƵŬĂƵƐŝ͘
<ŽƌŬĞĂŬŽƵůƵ ƉǇƌŬŝ ŵǇƂƐ ƚŝĞƚǇŝůƚć ŽƐŝŶ ǀĂƐƚĂĂŵĂĂŶ ǀƵŽƌŝŶĞƵǀŽƐ ψƌũƂ ςĞƐƐŝŶ ƐĞůǀŝƚǇŬƐĞƐƐć ĞƐŝŝŶ
ƚƵŽƚƵŝŚŝŶ ŬĞŚŝƚƚćŵŝƐŬŽŚƚĞŝƐŝŝŶ͘ ƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ǀƵŽĚĞƐƚĂ ϭϵϵϱ ůćŚƚŝĞŶ χĂŵƉĞƌĞĞŶ ǇůŝŽƉŝƐƚŽŶ ũĂ
dĂŵƉĞƌĞĞŶ ƚĞŬŶŝůůŝƐĞůůć ǇůŝŽƉŝƐƚŽŶ ŽƉŝƐŬĞůŝũŽŝůůĂ Žůŝ ǀĂƉĂĂ ƐŝǀƵĂŝŶĞŽŝŬĞƵƐ ŬŽ͘ ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŝƐƐĂ ũĂ

ůĂĂũĞŵƉŝƐŽƉŝŵƵƐŽƉŝƐŬĞůŝũŽŝĚĞŶůŝŝŬŬƵǀƵƵĚĞƐƚĂƚĞŚƚŝŝŶ=ćŶƐŝͲ^ƵŽŵĞŶǇůŝŽƉŝƐƚŽũĞŶŬĞƐŬĞŶǀƵŽŶŶĂ
ϭϵϵϵ͘ ;ƵƚĞŶ ĂŝĞŵŵŝŶ ƚŽŝŶ ũŽ ĞƐŝŝŶ͕ ǀƵŽƌŝŶĞƵǀŽƐ ςĞƐƐŝŶ ƐĞůǀŝƚǇŬƐĞƐƐć ĞŚĚŽƚĞƚƵƚ ƵůŬŽƉƵŽůŝƐĞƚ
ũćƐĞŶĞƚŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŶŚĂůůŝƚƵŬƐĞĞŶŽƚĞƚƚŝŝŶǀƵŽŶŶĂϭϵϵϴ͘
<ŽƵůƵƚƵŬƐĞůůŝƐĞƐƚŝ ƵƵƐŝŝŶ ƚǇƂĞůćŵćƚĂƌƉĞŝƐŝŝŶ ǀĂƐƚĂƚƚŝŝŶ ƉĞƌƵƐƚĂŵĂůůĂ ƚŝĞƚŽũŽŚƚĂŵŝƐĞŶ
ŬŽƵůƵƚƵƐŽŚũĞůŵĂ ǀƵŽŶŶĂ ϭϵϵϵ͕ ũŽůůŽŝŶ ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵƵŶ ƉĞƌƵƐƚĞƚƚŝŝŶ ŵǇƂƐ ůĂĂƚƵƚǇƂƌǇŚŵć͕ ũŽŶŬĂ
ƚĞŚƚćǀćŶć Žůŝ ĂƌǀŝŽŝĚĂ ŽƉĞƚƵŬƐĞŶ ůĂĂƚƵƵŶ ǀĂŝŬƵƚƚĂǀŝĂ ƚĞŬŝũƂŝƚć ƐĞŬć ƐĞůǀŝƚƚćć ƚƵƚŬŝŶŶŽŶ
ůćƉćŝƐƚćǀǇǇƚƚć ;dĂŵƉĞƌĞĞŶ ƚĞŬŶŝůůŝŶĞŶ ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵ͕ ϮϬϬϬ͗ ϵͿ͘ =ĂĂƚƵƚǇƂƌǇŚŵć ƉĞƌƵƐƚĂŵŝŶĞŶ




ƚĂƌƉĞŝƚĂ ƉĂůǀĞůĞǀĂŶĂ͕ ǇůŝŶƚć ƚĞŬŶŝŝŬĂŶ ũĂ ĂƌŬŬŝƚĞŚƚƵƵƌŝŶ ŬŽƵůƵƚƵƐƚĂ ĂŶƚĂǀĂŶĂ ũĂ
ŶćŝĚĞŶ ĂůŽũĞŶ ŬŽƌŬĞĂƚĂƐŽŝƐƚĂ ƚŝĞƚĞĞůůŝƐƚć ƚƵƚŬŝŵƵƐƚĂ ŚĂƌũŽŝƚƚĂǀĂŶĂ ǇůŝŽƉŝƐƚŽŶĂ͘
<ŽƌŬĞĂŬŽƵůƵ ƚŽŝŵŝŝŬŝŝŶƚĞćƐƐćǀƵŽƌŽǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƐƐĂ ƚĞŽůůŝƐƵƵĚĞŶŬĂŶƐƐĂ ũĂ ƚƵŽƚƚĂĂ
ƚĞŚƚćǀćĂůĂĂŶƐĂ ŬƵƵůƵǀŝĂ ŬŽƌŬĞĂƚĂƐŽŝƐŝĂ ƚƵƚŬŝŵƵƐͲ͕ ƚƵŽƚĞŬĞŚŝƚǇƐͲ ũĂ
ƚćǇĚĞŶŶǇƐŬŽƵůƵƚƵƐƉĂůǀĞůƵũĂ͘͟;χχ;;͗ŶƚŽŝŵŝŶƚĂͲĂũĂƚƵƐ͕]ƚƌĂƚĞŐŝĂϮϬϬϬͲϮϬϬϱ͕Ɛ͘ϭϮͿ
ϮϬϬϬͲůƵŬƵĂůŬŽŝ χĂŵƉĞƌĞĞŶ ƚĞŬŶŝůůŝƐĞŶŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŶŽƐĂůƚĂĞĚĞůůŝƐĞŶ ǀƵŽĚĞŶĂŝŬĂŶĂƵƵĚŝƐƚĞƚƵŶ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶ ǀŝŝƚŽŝƚƚĂŵĂŶĂ͘ ]ƚƌĂƚĞŐŝĂŶ ǀĂŝŬƵƚƚŝŵŝŶĂ ũĂ ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵŶ ůćŚƚƂŬŽŚƚŝŶĂ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĚŽŬƵŵĞŶƚŝƐƐĂ ŵĂŝŶŝƚĂĂŶ ŵŵ͘ ƚŝĞƚŽƚĞŬŶŝŝŬĂŶ ŵĞƌŬŝƚƚćǀǇǇĚĞŶ ŬĂƐǀƵ͕ ƚĞŽůůŝƐƵƵĚĞŶ
ǀŽŝŵĂŬĂƐŐůŽďĂůŝƐĂĂƚŝŽƐĞŬćŬŝůƉĂŝůƵŽƐĂĂŵŝƐĞƐƚĂũĂŽƐĂĂǀŝƐƚĂƌĞƐƵƌƐƐĞŝƐƚĂ͘]ƚƌĂƚĞŐŝĂŶƚĂǀŽŝƚƚĞĞŶĂ
Žůŝ ǀĂŚǀŝƐƚĂĂ χχ;;͗Ŷ ƉƌŽĨŝŝůŝĂ ŬŽƌŬĞĂƚĂƐŽŝƐĞŶĂ ǀĂŶŬŬĂĂŶ ůƵŽŶŶŽŶƚŝĞƚĞĞůůŝƐͲƚĞŬŶŝƐĞĞŶ ƉŽŚũĂĂŶ





ũĂ Ɛŝŝƚć ƐĞůǀŝćŵŝŶĞŶ ůĂĂĚƵŬŬĂĂƐƚŝ͘ ρĂƐƚĂĂǀĂƐƚŝ ũƵůŬĂŝƐƵƚŽŝŵŝŶŶĂůůĂ ŶćŚƚŝŝŶ ŽůĞǀĂŶ ŬĞƐŬĞŝƐŝŶ
ŵĞƌŬŝƚǇƐ χχ;;͗Ŷ ƚƵƚŬŝŵƵƐƉƌŽĨŝŝůŝŶ ũĂ ŝŵĂŐŽŶ ŶŽƐƚĂŵŝƐĞƐƐĂ͘ 9ƵůŬĂŝƐƵƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ŬĂƵƚƚĂ
ƚƵƚŬŝŵƵƐƉƌŽĨŝŝůŝŶ ŬĞŚŝƚǇƐ ŬŽĞƚƚŝŝŶ ŽůĞǀĂŶ ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂ ƚŽƚĞƵƚƚĂĂ ŶŽƉĞĂƐƚŝ ũĂ ŶćŝŶ ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂĂ
χχ;;͗Ŷ ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ĞƌŽƚƚĂƵƚƵŵŝŶĞŶ ƚŝĞƚǇŝƐƚć ĂŵŵĂƚƚŝŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŝƐƚĂ͘ ;]σϑχ ŽŶƐƵůƚŝŶŐ &ƌŽƵƉ͕
ϭϵϵϵͿ
dƵůŽƐƉŝƐƚĞũćƌũĞƐƚĞůŵćƐƐćǀƵŽƐŝůůĞϮϬϬϮͲϮϬϬϱ ũƵůŬĂŝƐƵƚŽŝŵŝŶŶĂŶƉĂŝŶŽĂƌǀŽĂůŝƐćƚƚŝŝŶŬŝŶƐŝƚĞŶ͕Ğƚƚć
ŬŽƚŝŵĂŝƐŝƐƚĂ ũƵůŬĂŝƐƵŝĚĞŶ ŬĞƌƌŽŝŶ Žůŝ ϮϬ͕ ŬĂŶƐĂŝŶǀćůŝƐƚĞŶ ƌĞĨĞƌĞĞͲĂƌƚŝŬŬĞůŝĞŶ ŬĞƌƌŽŝŶ Žůŝ ϭϰϬ ũĂ
ŵƵŝĚĞŶ ŬĂŶƐĂŝŶǀćůŝƐƚĞŶ ũƵůŬĂŝƐƵŝĚĞŶ ŬĞƌƌŽŝŶ Žůŝ ϴϬ͘ ;ƵǀĂƐƚĂ ϭϯ ŽŶŬŝŶ ŶćŚƚćǀŝƐƐć͕ Ğƚƚć














;ρƌĞĨĞƌĞĞ ;ρŵƵƵƚ <Žƚŝŵ͘ƌĞĨĞƌĞĞ <Žƚŝŵ͘ŵƵƵƚ
<ƵǀĂϭϯ͘χχ;;͗ŶũƵůŬĂŝƐƵƚŽŝŵŝŶƚĂǀƵŽƐŝŶĂϭϵϴϬͲϮϬϬϱ
sĂƐƚĂĂǀĂƐƚŝŬƵǀĂƐƐĂϭϰŽŶĞƐŝƚĞƚƚǇŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŶũƵůŬĂŝƐƵƚƵŽƚƚĂǀƵƵƐƐĞŬćŬĂŝŬŬŝĞŶũƵůŬĂŝƐƵũĞŶĞƚƚć
ŬĂŶƐĂŝŶǀćůŝƐƚĞŶ ƌĞĨĞƌĞĞͲũƵůŬĂŝƐƵũĞŶ ŽƐĂůƚĂ͘ ;ƵǀĂƐƚĂ ŶćŚĚććŶ͕ Ğƚƚć ƐƵŚƚĞƵƚĞƚƚƵŶĂ ŬŽŬŽ
ŚĞŶŬŝůƂƐƚƂŶŵććƌććŶũƵůŬĂŝƐƵũĞŶŵććƌćƐƐćŽŶŽůůƵƚŵĞůŬŽƐƵƵƌŝĂǀĂŝŚƚĞůƵŝƚĂ͘;ƵƚĞŶĂŝĞŵŵŝŶŽůĞŶ
ũŽƚƵŽŶƵƚŝůŵŝ͕ũćƌũĞƐƚĞůŵćůůŝŶĞŶƚŝĞĚŽŶŬĞƌƵƵũƵůŬĂŝƐƵŝƐƚĂƚŝĞƚŽŬĂŶƚĂĂŶŽŶŬŝƌũĂƐƚŽŶŚĞŶŬŝůƂŬƵŶŶĂŶ
ŵƵŬĂĂŶ ĂůŽŝƚĞƚƚƵ ǀĂƐƚĂ ϭϵϵϬͲůƵǀƵŶ ĂůŬƵƉƵŽůĞůůĂ͕ ũŽƚĞŶ ǀĂŶŚĞŵŵĂƚ ƚŝĞĚŽƚ Ğŝǀćƚ ŽůĞ ƚćǇƐŝŶ
ŬĂƚƚĂǀŝĂ ũĂ ůƵŽƚĞƚƚĂǀŝĂ͘ ;ĞŚŝƚǇƐ ϭϵϵϬͲůƵǀƵŶ ũćůŬĞĞŶŶćǇƚƚćŝƐŝŬƵŝƚĞŶŬŝŶŽůĞǀĂŶ ƐĞŶŬĂůƚĂŝŶĞŶ͕Ğƚƚć
ũƵůŬĂŝƐƵƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ŵććƌć ƐƵŚƚĞĞƐƐĂ ŬŽŬŽ ŚĞŶŬŝůƂƐƚƂƂŶ ŽŶ ŚĞŝůĂŚĚĞůůƵƚ͕ ŵƵƚƚĞŝ ŵƵƵƚƚƵŶƵƚ












dĂŵƉĞƌĞĞŶ ƚĞŬŶŝůůŝƐĞŶ ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŶ ƚŝĞƚĞĞůůŝŶĞŶ ƚŽŝŵŝŶƚĂ ƐĂŝ ŵǇƂƐ ŬĂŶƐĂůůŝƐƚĂ ƚƵŶŶƵƐƚƵƐƚĂ͘
ũĂŶũĂŬƐŽůůĂ ϮϬϬϬͲϮϬϬϱ χχ;;͗ůůĂ ƚŽŝŵŝ ŬŽůŵĞ ]ƵŽŵĞŶ ŬĂƚĞŵŝĂŶ ŶŝŵĞćŵćć ŚƵŝƉƉƵǇŬƐŝŬŬƂć͗
ďŝŽŵĂƚĞƌŝĂĂůŝĞŶ ƚƵƚŬŝŵƵƐƌǇŚŵć͕ ŚǇĚƌĂƵůŝŝŬĂŶ ũĂ ĂƵƚŽŵĂƚŝŝŬĂŶ ůĂŝƚŽƐ ƐĞŬć
ƐŝŐŶĂĂůŝŶŬćƐŝƚƚĞůǇĂůŐŽƌŝƚŵŝĞŶ ƚƵƚŬŝŵƵƐƌǇŚŵć͘ ρƵŽĚĞŶ ϮϬϬϬ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐƐĂ ŵĂŝŶŝƚĂĂŶ ŵǇƂƐ
ƚĂǀŽŝƚƚĞĞŬƐŝ ]ƵŽŵĞŶ ŬĂƚĞŵŝĂůƚĂ ũĂ χĞŬĞƐŝůƚć ƐĂĂƚĂǀĂŶ ŬĂŶƐĂůůŝƐĞŶ ƚƵƚŬŝŵƵƐƌĂŚŽŝƚƵŬƐĞŶ
ůŝƐććŵŝŶĞŶ ƐĞŬć ŬĂŶƐĂŝŶǀćůŝƐĞŶ͕ ůćŚŝŶŶć γͲƌĂŚŽŝƚƵŬƐĞŶ ůŝƐććŵŝŶĞŶ͘ χƵůŽƐƉŝƐƚĞũćƌũĞƐƚĞůŵćƐƐć
ƚƵƚŬŝŵƵƐǇŚƚĞŝƐƚǇƂŶŽƐĂůƚĂƉĂŝŶŽƚĞƚƚŝŝŶũƵƵƌŝγͲũĂŵƵƵƚĂŬĂŶƐĂŝŶǀćůŝƐƚćƌĂŚŽŝƚƵƐƚĂƐĞŬć]ƵŽŵĞŶ
ŬĂƚĞŵŝĂŶ ƌĂŚŽŝƚƵƐƚĂ͘ ŬĂƚĞŵŝĂƉƌŽĨĞƐƐƵƵƌŝƐƚĂ ǇŬƐŝƚƚćŝŶĞŶ ůĂŝƚŽƐ ƐĂŝ ϱϬϬ ƉŝƐƚĞƚƚć ũĂ
ĂŬĂƚĞŵŝĂƚƵƚŬŝũĂƐƚĂ ϮϬϬ ƉŝƐƚĞƚƚć͘ ;ŽŶŬƌĞĞƚƚŝƐŝŶĂ͕ ŶƵŵĞĞƌŝƐŝŶĂ ƚĂǀŽŝƚƚĞŝŶĂ ǀƵŽĚĞůůĞ ϮϬϬϱ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐƐĂ ĞƐŝƚĞƚƚŝŝŶ χĞŬĞƐŝŶŽƐĂůƚĂϭϬϬŵŝůũŽŽŶĂĂŵĂƌŬŬĂĂ͕ ]ƵŽŵĞŶŬĂƚĞŵŝĂŶ ƌĂŚŽŝƚƵŬƐĞůůĞ
ϯϬŵŝůũŽŽŶĂĂŵĂƌŬŬĂĂũĂγͲƌĂŚŽŝƚƵŬƐĞůůĞϮϬŵŝůũŽŽŶĂĂŵĂƌŬŬĂĂ͘
dĂǀŽŝƚƚĞĞƚ ũĂ ƚŽƚĞƵŵĂƚ ŽŶ ĞƐŝƚĞƚƚǇ ƐĞƵƌĂĂǀĂƐƐĂ ƚĂƵůƵŬŽƐƐĂ ϭϱ ǀƵŽĚĞŶ ϮϬϭϰ ĞƵƌŽŝŶĂ ;ŵŝůũ͘Ϳ͘
<ĂŝŬŬŝĞŶŬǇƐĞĞƐƐćŽůĞǀŝĞŶƌĂŚŽŝƚƵƐůćŚƚĞŝĚĞŶƐƵŚƚĞĞŶǀƵŽƐŝŶĂϮϬϬϬͲϮϬϬϱƚĂƉĂŚƚƵŝŬĂƐǀƵĂ͕ũŽƐŬŝŶ
ƚŽƚĞƵŵĂƐƚĂ ŶćŚĚććŶ͕ Ğƚƚć χĞŬĞƐŝƐƚć ƐĂĂƚĂǀĂŶ ƌĂŚŽŝƚƵŬƐĞŶ ƚĂǀŽŝƚƚĞĞƐƚĂ ũććƚŝŝŶ ŚŝĞŵĂŶ ũĂ
ƵůŬŽŵĂŝƐĞŶ ƌĂŚŽŝƚƵŬƐĞŶ ŽƐĂůƚĂ ƚĂǀŽŝƚƚĞĞƐƚĂ ũććƚŝŝŶ ŚƵŽŵĂƚƚĂǀĂƐƚŝ͘ ]ƵŽŵĞŶ ŬĂƚĞŵŝĂŶ
ƌĂŚŽŝƚƵƐƚĂǀŽŝƚĞǀƵŽĚĞůůĞϮϬϬϱƐĞŶƐŝũĂĂŶǇůŝƚĞƚƚŝŝŶ͘





ϮϬϬϬ ϮϬϬϭ ϮϬϬϮ ϮϬϬϯ ϮϬϬϰ ϮϬϬϱ ƚŽƚĞƵŵĂ
ϮϬϬϱ
dĞŬĞƐ Ϯϭ͕ϰ ϭϵ͕ϱ Ϯϭ͕ϲ ϮϬ͕ϴ ϮϬ͕ϳ Ϯϭ͕ϲ ϮϬ͕ϱ ϵϲй
γũĂŵƵƵ
ƵůŬŽŵĂŝŶĞŶ
ϰ͕ϯ ϭ͕ϲ ϭ͕ϯ ϭ͕ϴ Ϯ͕ϯ Ϯ͕ϭ ϯ͕Ϭ ϳϬй
^ƵŽŵĞŶ
ŬĂƚĞŵŝĂ













<ƵǀĂ ϭϱ͘ χχ;;͗Ŷ ƌĂŚŽŝƚƵŬƐĞŶ ŬĞŚŝƚǇƐ ŝůŵĂŶ ĞĚĞůůŝƐŝůƚć ǀƵŽƐŝůƚĂ ƐŝŝƌƚǇǀŝć Ğƌŝć ͬ Ǉůŝũććŵŝć ǀƵŽƐŝŶĂ
ϭϵϴϭͲϮϬϬϱǀƵŽĚĞŶϮϬϭϰĞƵƌŽŝŶĂ;ŵŝůũ͘Ϳ
dĂŵƉĞƌĞĞŶ ƚĞŬŶŝůůŝƐĞŶŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŶ ƚŽŝŵŝŶŶĂƐƐĂ ǀƵŽƐŝŶĂϮϬϬϬͲϮϬϬϱ ŶćŬǇŝǀĂŚǀĂƐƚŝĂůƵĞĞůůŝŶĞŶ
ǇŚƚĞŝƐƚǇƂ͘ ŝŽƚĞŬŶŽůŽŐŝĂŶ ŬŽƵůƵƚƵƐ ĂůŽŝƚĞƚƚŝŝŶǇŚĚĞƐƐć χĂŵƉĞƌĞĞŶǇůŝŽƉŝƐƚŽŶ ŬĂŶƐƐĂϮϬϬϬͲůƵǀƵŶ
ĂůƵƐƐĂ͘ ]ĂŵĂĂŶ ĂŝŬĂĂŶ ĞƚćƚŽŝŵŝƉŝƐƚĞŝƚć ƉĞƌƵƐƚĞƚƚŝŝŶ ŵŵ͘ ΨĂƵŵĂůůĞ͕ ;ŽŬŬŽůĂĂŶ ũĂ ρĂŵŵĂůĂĂŶ͘
WŽƌŝŶ͕ ]ĞŝŶćũŽĞŶ ũĂ =ĂŚĚĞŶ ǇůŝŽƉŝƐƚŽŬĞƐŬƵŬƐĞƚ ĂůŽŝƚƚŝǀĂƚ ƚŽŝŵŝŶƚĂŶƐĂ ǀƵŽŶŶĂ ϮϬϬϰ͘ ψŚĚĞƐƐć
dĂŵƉĞƌĞĞŶ ǇůŝŽƉŝƐƚŽŶ͕ χĂŵƉĞƌĞĞŶ ĂŵŵĂƚƚŝŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŶ ũĂ ςŝƌŬĂŶŵĂĂŶ ĂŵŵĂƚƚŝŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŶ
ŬĂŶƐƐĂ ůĂĂĚŝƚƚŝŝŶ ǀƵŽƐŝůůĞ ϮϬϬϯͲϮϬϬϲ ǇŚƚĞŝŶĞŶ ĂůƵĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͕ ũŽŶŬĂ ƚćƌŬĞŝŵŵŝŬƐŝ ƚĂǀŽŝƚƚĞŝŬƐŝ
ĂƐĞƚĞƚƚŝŝŶƚǇƂŶũĂŽŶũĂƌŽŽůŝŶƐĞůŬĞǇƚƚćŵŝŶĞŶƐĞŬćǇŚƚĞŝƐƚǇƂŶŬŽŽƌĚŝŶŽŝŶƚŝ;dĂŵƉĞƌĞĞŶƚĞŬŶŝůůŝŶĞŶ
ǇůŝŽƉŝƐƚŽ͕ ϮϬϬϯ͗ ϭϮͿ͘ +ĞƌǀĂŶŶĂŶ ŬĂŵƉƵƐƚĂ ŬĞŚŝƚĞƚƚŝŝŶ ũĂ ŬĂƐǀƵŶ ĂŝŚĞƵƚƚĂŵĂĂ ƚŝůŽũĞŶ ƉƵƵƚĞƚƚĂ
ŚĞůƉŽƚĞƚƚŝŝŶƌĂŬĞŶƚĂŵĂůůĂχŝĞƚŽƚĂůŽͲƌĂŬĞŶŶƵƐ͘
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,ĞŶŬŝůƂƐƚƂƌĂŬĞŶƚĞĞůůŝƐĞƐƚŝ ŵƵƵƚŽŬƐĞƚ ŽŶ ŶćŚƚćǀŝƐƐć ƚĂƵůƵŬŽƐƐĂ χĂƵůƵŬŬŽ ϭϲ͘ ρƵŽƚĞĞŶ ϮϬϬϱ
ŵĞŶŶĞƐƐć ŽƉĞƚƵƐŚĞŶŬŝůƂƐƚƂŶ ŽƐƵƵƐ ŬŽŬŽ ŚĞŶŬŝůƂŬƵŶŶĂƐƚĂ Žůŝ ůĂƐŬĞŶƵƚ͕ ƐĂŵŽŝŶ
ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽŚĞŶŬŝůƂŬƵŶŶĂŶ͘ ςƌŽĨĞƐƐŽƌŝĞŶ͕ ƚƵƚŬŝŵƵƐŚĞŶŬŝůƂŬƵŶŶĂŶ ƐĞŬć ŚĂůůŝŶƚŽͲ ũĂ
ƚŽŝŵŝƐƚŽŚĞŶŬŝůƂŬƵŶŶĂŶŽƐƵƵƐŽůŝƐŝƚćǀĂƐƚŽŝŶũŽŶŬŝŶǀĞƌƌĂŶŶŽƵƐƐƵƚ͘
dĂƵůƵŬŬŽϭϲ͘χχ;;͗ŶŚĞŶŬŝůƂƐƚƂƌĂŬĞŶŶĞǀƵŽƐŝŶĂϮϬϬϬͲϮϬϬϱ
ϮϬϬϬ ϮϬϬϭ ϮϬϬϮ ϮϬϬϯ ϮϬϬϰ ϮϬϬϱ
ŽƉĞƚƵƐŚĞŶŬŝůƂƐƚƂ;ŝůŵĂŶƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞũĂͿ ϭϯ͕ϳй ϭϮ͕ϳй ϭϰ͕ϭй ϭϯ͕ϯй ϭϮ͕ϰй ϭϮ͕Ϭй
WƌŽĨĞƐƐŽƌŝƚ ϲ͕ϰй ϲ͕ϲй ϲ͕ϵй ϳ͕Ϯй ϳ͕ϯй ϳ͕Ϯй
ƚƵƚŬŝũĂƚũĂƚƵƚŬŝŵƵƐĂƉƵůĂŝƐĞƚ ϱϴ͕ϴй ϲϭ͕Ϭй ϱϵ͕ϰй ϲϬ͕ϭй ϲϭ͕ϰй ϲϭ͕Ϭй
ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽŚĞŶŬŝůƂŬƵŶƚĂ ϵ͕Ϯй ϳ͕ϳй ϳ͕ϱй ϳ͕ϭй ϲ͕ϰй ϲ͕ϱй
<ŝƌũĂƐƚŽ ϭ͕ϭй ϭ͕Ϭй ϭ͕Ϭй ϭ͕Ϭй ϭ͕ϯй ϭ͕Ϯй
ƚŬ ϭ͕ϲй ϭ͕ϲй ϭ͕ϰй ϭ͕ϲй ϭ͕ϲй ϭ͕ϴй
ŚĂůůŝŶƚŽͲũĂƚŽŝŵŝƐƚŽ ϴ͕Ϯй ϴ͕ϰй ϴ͕ϲй ϴ͕ϲй ϴ͕ϲй ϵ͕ϰй
ŚƵŽůƚŽͲũĂŬŝŝŶƚĞŝƐƚƂ ϭ͕ϭй ϭ͕ϭй ϭ͕ϭй ϭ͕ϭй ϭ͕Ϭй Ϭ͕ϵй
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:ŽŚƚĂŵŝƐĞŶ ũĂ ƉććƚƂŬƐĞŶƚĞŬŽƉƌŽƐĞƐƐŝĞŶ ƐƵŚƚĞĞŶ ǀƵŽƐŝůůĞ ϮϬϬϬͲϮϬϬϱ ƚĞŚĚǇƐƐć
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐƵƵŶŶŝƚĞůŵĂƐƐĂ;ϭϵϵϵ͗ϰϭͲϰϮͿƚĂǀŽŝƚƚĞĞŬƐŝĂƐĞƚĞƚƚŝŝŶũŽŚƚĂŵŝƐǀĂůŵŝƵŬƐŝĞŶůĂĂũĞŶƚĂŵŝŶĞŶ
ƐĞůŬĞćǀĂƐƚƵƵŵććƌŝƚƚĞůǇƐćŝůǇƚƚćĞŶ͘ǇŶĂĂŵŝŶĞŶƉććƚƂŬƐĞŶƚĞŬŽŬǇŬǇŚĂůƵƚƚŝŝŶƐćŝůǇƚƚććŬƵŝƚĞŶŬŝŶ
ƐŝƚĞŶ͕ Ğƚƚć ũŽŚƚĂŵŝƐǀĂƐƚƵƵƚĂ ũĂ ƉććƚƂŬƐĞŶƚĞŬŽĂ ǀŝĞƚćŝƐŝŝŶ ůćŚĞŵŵćƐ ƚŽŝŵŝŶƚĂƌĂũĂƉŝŶƚĂĂ͘
^ƵƵŶŶŝƚĞůůƵƐƐĂ ũŽŚƚĂŵŝƐŵĂůůŝƐƐĂ ŬĞƐŬŝƚĞƚƚŝŝŶ ŬŽŬŽŶĂŝƐũŽŚƚĂŵŝƐǀĂƐƚƵƵ ũĂ ǀĂƐƚƵƵ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶ
ŵććƌŝƚƚĞůǇƐƚć ƌĞŚƚŽƌŝůůĞ ũĂ ŚĂůůŝƚƵŬƐĞůůĞ͘ ΨĞŚƚŽƌŝŶ ƚƵĞŬƐŝ ƐƵƵŶŶŝƚĞůŵĂƐƐĂ ŵććƌŝƚĞůƚŝŝŶ
ŽƐĂƐƚŽŶũŽŚƚĂũŝƐƚĂ͕ ǀĂƌĂƌĞŚƚŽƌĞŝƐƚĂ ũĂ ŚĂůůŝŶƚŽũŽŚƚĂũĂƐƚĂ ŬŽŽƐƚƵǀĂ ŽƐĂƐƚŽŶũŽŚƚĂũŝĞŶ ŬŽŬŽƵƐ ƐĞŬć
ŬĂŬƐŝ ǀĂƌĂƌĞŚƚŽƌŝĂ͕ ũŽŝƐƚĂ ƚŽŝƐĞŶ ǀĂƐƚƵƵĂůƵĞĞƚ ŽůŝǀĂƚ ŽƉĞƚƵƐ͕ ůĂĂƚƵ ũĂ ŬĂŶƐĂŝŶǀćůŝƐǇǇƐ ũĂ ƚŽŝƐĞŶ
ǀĂƐƚĂĂǀĂƐƚŝ ƚƵƚŬŝŵƵƐ ũĂ ǇƌŝƚǇƐǇŚƚĞŝƐƚǇƂ͘ χĂǀŽŝƚƚĞĞŶĂ Žůŝ ŵǇƂƐ ƐćŝůǇƚƚćć ƉŝĞŶŝ ŬĞƐŬƵƐŚĂůůŝŶƚŽ ũĂ
ĂŶƚĂĂŽƐĂƐƚŽŝůůĞƐĞůŬĞćƐƚŝĞŶĞŵŵćŶƐĞŬćŬĞŚŝƚƚćŵŝƐͲĞƚƚć ƚĂůŽƵĚĞůůŝƐƚĂǀĂƐƚƵƵƚĂ͘ ;ƵƚĞŶŬƵǀĂƐƚĂ




ƚĂƐĂĂŶƚƵŝ ŶŽŝŶ ϳϬϬ͗ĂĂŶ͘ =ŝƐĞŶƐŝĂĂƚƚŝƚƵƚŬŝŶŶŽƚ Žůŝ ƉƵĚŽƚĞƚƚƵ ƚƵůŽƐƉŝƐƚĞũćƌũĞƐƚĞůŵćƐƚć ŬŽŬŽŶĂĂŶ
ƉŽŝƐ͕ ŵƵƚƚĂ ǀĂƐƚĂĂǀĂƐƚŝ ǀćŝƚƂƐŬŝƌũŽũĞŶ ƉĂŝŶŽĂƌǀŽĂ Žůŝ ŶŽƐƚĞƚƚƵ ϭϱϬϬ ƉŝƐƚĞĞƐĞĞŶ͘
dŽŚƚŽƌŝƚƵƚŬŝŶƚŽũĞŶǀƵŽƐŝƚƚĂŝŶĞŶŵććƌćũĂƚŬŽŝŬŝŶŶŽƵƐƵĂĂŶ͕ŬƵŶƚĂĂƐůŝƐĞŶƐŝĂĂƚƚŝƚƵƚŬŝŶƚŽũĞŶŵććƌć
ƉƵƚŽƐŝ ŚƵŽŵĂƚƚĂǀĂƐƚŝ͕ ŵŝŬć ŽŶ ŶćŚƚćǀŝƐƐć ŬƵǀĂƐƐĂ ϭϴ͘ ρƵŽƐŝůůĞ ϮϬϬϭͲϮϬϬϯ ϑƉĞƚƵƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂŶ
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ŬĂŶƐƐĂƚĞŚĚǇƐƐćƚƵůŽƐƐŽƉŝŵƵŬƐĞƐƐĂƚĂǀŽŝƚƚĞĞŬƐŝĚŝƉůŽŵŝͲŝŶƐŝŶƂƂƌŝƚƵƚŬŝŶƚŽũĞŶŽƐĂůƚĂŽůŝŵććƌŝƚĞůƚǇ









































dćůůĞ ĂũĂŶũĂŬƐŽůůĞ ƚǇǇƉŝůůŝƐƚć Žůŝ ůĂĂĚƵŶ ũĂ ŬĞŚŝƚƚćŵŝƐĞŶ ŬŽƌŽƐƚĂŵŝŶĞŶ ƐĞŬć ŽƉĞƚƵŬƐĞƐƐĂ Ğƚƚć
ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ͘ =ĂĂƚƵƚǇƂƌǇŚŵć ũĂƚŬŽŝ ƚǇƂƚććŶ͕ ŵƵƚƚĂ ƐĂŵĂĂŶ ĂŝŬĂĂŶ ŬŽƵůƵƚƵƐŽŚũĞůŵŝƐƐĂ ũĂ
ůĂŝƚŽŬƐŝůůĂ ƚŽƚĞƵƚĞƚƚŝŝŶ ĞƌŝůĂŝƐŝĂ ůĂĂƚƵŚĂŶŬŬĞŝƚĂ͘ ϑƉŝƐŬĞůƵĂŝŬŽũĞŶ ƉŝƚƵƵƐ ŬŽĞƚƚŝŝŶ ǇŚĚĞŬƐŝ
ƐƵƵƌŝŵŵĂŬƐŝ ŽŶŐĞůŵĂŬƐŝ͕ ũŽƚĂ ůćŚĚĞƚƚŝŝŶ ƌĂƚŬŽŵĂĂŶ ŵŵ͘ ůĂĂƚŝŵĂůůĂ ĞŶƐŝŵŵćŝƐĞůůĞ ŬĂŚĚĞůůĞ
ůƵŬƵǀƵŽĚĞůůĞ ůƵŬƵũćƌũĞƐƚǇƐƐƵŽƐŝƚƵƐ͘ ;ƵƌƐƐŝƉĂůĂƵƚĞũćƌũĞƐƚĞůŵćć ũĂ ƐćŚŬƂŝƐŝć ŽƉŝŶƚŽͲŽƉƉĂŝƚĂ
ŬĞŚŝƚĞƚƚŝŝŶ ũĂ ǀƵŽŶŶĂ ϮϬϬϯ ŽƚĞƚƚŝŝŶ ŬćǇƚƚƂƂŶ ŵǇƂƐ ŽƉŝƐŬĞůŝũŽŝĚĞŶ ŚĞŶŬŝůƂŬŽŚƚĂŝŶĞŶ ŽƉŝŶƚŽũĞŶ
ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵŽŚũĞůŵĂ+ϑς]͘
,ĞƚŝϮϬϬϬͲůƵǀƵŶ ĂůƵƐƐĂƉĞƌƵƐƚĞƚƚŝŝŶŬĂŬƐŝƵƵƚƚĂŬŽƵůƵƚƵƐŽŚũĞůŵĂĂ͗ ƚŝĞƚŽůŝŝŬĞŶŶĞͲĞůĞŬƚƌŽŶŝŝŬĂŶ ũĂ
ƚĞŬŶŝƐͲůƵŽŶŶŽŶƚŝĞƚĞĞůůŝŶĞŶ ŬŽƵůƵƚƵƐŽŚũĞůŵĂ͘ ΧƵƵƚŽŬƐĞƚ ũĂ ƵƵĚŝƐƚƵŬƐĞƚ ŵććƌŝƚƚĞůŝǀćƚ ǀĂŚǀĂƐƚŝ
ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŶ ƚŽŝŵŝŶƚĂĂ ũĂ ŽƉĞƚƵŬƐĞŶ ŽƐĂůƚĂ ŵĞƌŬŝƚƚćǀć ŵƵƵƚŽƐƉƌŽũĞŬƚŝ Žůŝ ƚƵƚŬŝŶŶŽŶƵƵĚŝƐƚƵƐ͘
dƵƚŬŝŶƚŽƌĂŬĞŶƚĞŝƚĂŽůŝ ƵƵĚŝƐƚĞƚƚƵ ũŽϭϵϳϬͲůƵǀƵůůĂ͕ ŬƵŶ ƐŝŝƌƌǇƚƚŝŝŶ ŬŽƵůƵƚƵƐŽŚũĞůŵŝŝŶ ũĂϭϵϴϬͲůƵǀƵŶ
ůŽƉƵůůĂ͕ ŬƵŶ ŽƉŝŶŶŽŝƐƚĂ ŵƵŽĚŽƐƚĞƚƚŝŝŶ ƚŝĞƚǇŶůĂŝƐŝĂ ŵŽĚƵƵůĞŝƚĂ͘ ρƵŽŶŶĂ ϮϬϬϱ ĂůŬĂŶƵƚ ƵƵƐŝ ŶƐ͘
ŽůŽŐŶĂŶ ƉƌŽƐĞƐƐŝŝŶ ůŝŝƚƚǇǀć ŬĂŬƐŝƉŽƌƚĂŝŶĞŶ ƚƵƚŬŝŶƚŽƌĂŬĞŶŶĞ ũĂ ƐŝŝƌƚǇŵŝŶĞŶ ŽƉŝŶƚŽǀŝŝŬŽŝƐƚĂ
ŽƉŝŶƚŽƉŝƐƚĞŝƐŝŝŶ͕ŽůŝŵĞƌŬŝƚƚćǀŝŶŵƵƵƚŽƐŽƉĞƚƵŬƐĞŶƐĂƌĂůůĂǀŝŝƚĞĞŶƚŽŝƐƚĂǀƵŽƚĞĞŶ͘
<ĞŚŝƚƚćŵŝƐĂũĂƚƚĞůƵŶůŝƐććŶƚǇŵŝŶĞŶũĂŬŽĞƚƚƵƚĂƌǀĞŽƉĞƚƵŬƐĞŶƚƵŬŝƉĂůǀĞůƵũĞŶǀĂŚǀŝƐƚĂŵŝƐĞůůĞũŽŚƚŝ
ƐŝŝŚĞŶ͕ Ğƚƚć ǀƵŽŶŶĂ ϮϬϬϰ ƉĞƌƵƐƚĞƚƚŝŝŶ ŽƐĂƐƚŽŝůůĞ ǇŚƚĞĞŶƐć ŬĂŚĚĞŬƐĂŶ ŽƉĞƚƵŬƐĞŶ ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůŝũĂŶ
ƚŽŝŶƚĂ ƐĞŬć ƉĂůŬĂƚƚŝŝŶ ŽƉŝŶƚŽƉƐǇŬŽůŽŐŝ͘ ΧĞƌŬŝƚƚćǀć ŚĞŶŬŝůƂǀĂŝŚĚŽƐ ƚĂƉĂŚƚƵŝ ƐǇŬƐǇůůć ϮϬϬϯ͕ ŬƵŶ

ŚĂůůŝŶƚŽũŽŚƚĂũĂ =ŽŝŵŝŽ ũćŝ ĞůćŬŬĞĞůůĞ ũĂ ŚĂůůŝŶƚŽũŽŚƚĂũĂŶĂ ĂůŽŝƚƚŝ χŝŝŶĂ 	ŝũćůć͘ ]ĂŵĂŶĂ ǀƵŽŶŶĂ
ƌĞŚƚŽƌŝƌŝŬƐƐŽŶǀĂůŝƚƚŝŝŶƵƵĚĞůůĞŬĂƵĚĞůůĞ͘
dćŵćŶ ĂũĂŶũĂŬƐŽŶ ŵĞƌŬŝƚƚćǀŝŶ ƚĂƉĂŚƚƵŵĂ Žůŝ ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ χĂŵƉĞƌĞĞŶ ƚĞŬŶŝůůŝƐĞŶ ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŶ
ŶŝŵĞŶŵƵƵƚŽƐ χĂŵƉĞƌĞĞŶ ƚĞŬŶŝůůŝƐĞŬƐŝ ǇůŝŽƉŝƐƚŽŬƐŝ ǀƵŽĚĞŶ ϮϬϬϯ ĂůƵƐƚĂ͘ ;ĂŶƐĂůůŝŶĞŶ ŬĞƐŬƵƐƚĞůƵ
ĂŵŵĂƚƚŝŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŝƐƚĂ ũĂ ǇůŝŽƉŝƐƚŽŝƐƚĂ ƚŽŝŵŝ ŽƐĂůƚĂĂŶ ǀĂŝŬƵƚƚŝŵĞŶĂ ƐŝŝŚĞŶ͕ Ğƚƚć ŚĂůƵƚƚŝŝŶ
ƐĞůŬĞǇƚƚććŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŶĂƐĞŵĂĂƚŝĞƚĞĞůůŝƐƚĞŶǇůŝŽƉŝƐƚŽũĞŶũŽƵŬŽƐƐĂ͕ŵǇƂƐŶŝŵĞŶŬĂƵƚƚĂ͘ΧƵƵƚŽƐ
ƚŽŝ ŽƐĂůƚĂĂŶ ƚĂƌƉĞĞŶ ƵƵĚŝƐƚĂĂ ŵǇƂƐ χĂŵƉĞƌĞĞŶ ƚĞŬŶŝůůŝƐĞŶ ǇůŝŽƉŝƐƚŽŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĂ ũĂ ŶŝŝŶƉć
ĂůŬƵǀƵŽĚĞŶ ϮϬϬϰ ĂŝŬĂŶĂ ŬćǇƚŝŝŶ ůćƉŝ ƵƵƐŝ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƉƌŽƐĞƐƐŝ͕ ũŽŶŬĂ ƚƵůŽŬƐĞŶĂ ũƵůŬŝƐƚĞƚƚŝŝŶ
͟dĞŬŶŝŝŬĂŶƚŝĞĚĞǇůŝŽƉŝƐƚŽ͟ʹƐƚƌĂƚĞŐŝĂǀƵŽƐŝůůĞϮϬϬϰͲϮϬϭϬ͘
ϰ͘ϰ dĞŬŶŝŝŬĂŶƚŝĞĚĞǇůŝŽƉŝƐƚŽ;ϮϬϬϰͲϮϬϭϬͿ
͟dĂŵƉĞƌĞĞŶ ƚĞŬŶŝůůŝŶĞŶ ǇůŝŽƉŝƐƚŽ ůƵŽ ƉĞƌƵƐƚĂĂ ƐƵŽŵĂůĂŝƐĞŶ ǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂŶ
ŬĞŚŝƚƚǇŵŝƐĞůůĞ͘ χćƚć ƚĞŚƚćǀćć ƚŽƚĞƵƚĞƚĂĂŶ ƚŝĞƚĞĞůůŝƐĞŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ͕
ǇůŝŽƉŝƐƚŽŬŽƵůƵƚƵŬƐĞŶ ũĂ ũƵůŬŝƐĞŶ ǀƵŽƌŽƉƵŚĞůƵŶ ĂǀƵůůĂ ƐĞŬć ũĂƚŬĂŵĂůůĂ ŬŝŝŶƚĞćć
ǇŚƚĞŝƐƚǇƂƚćĞůŝŶŬĞŝŶŽĞůćŵćŶŬĂŶƐƐĂ͘ψůŝŽƉŝƐƚŽŽŶƚŝĞƚĞĞŶĂůŽũĞŶƐĂ ŝŶŶŽǀĂƚŝŝǀŝŶĞŶũĂ
ĂƌǀŽƐƚĞƚƚƵĂƐŝĂŶƚƵŶƚŝũĂ͘͟;χχψ͗Ŷ]ƚƌĂƚĞŐŝĂϮϬϬϰ͕Ɛ͘ϯͿ
dŽŝŵŝŶƚĂǇŵƉćƌŝƐƚƂŶ ůŝƐććŶƚǇǀć ŬĂŶƐĂŝŶǀćůŝƐƚǇŵŝŶĞŶ ũĂ Ɛŝƚć ŬĂƵƚƚĂ ƉĂŝŬĂůůŝƐƵƵĚĞŶ ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞŶ
ǀćŚĞŶƚǇŵŝŶĞŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ ŶćŚƚŝŝŶ ǀƵŽĚĞŶ ϮϬϬϰ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐƐĂ ĞƌćŝŶć ǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂůůŝƐŝŶĂ
ŬĞŚŝƚǇƐƐƵƵŶƚŝŶĂ͕ ũŽŝĚĞŶ ŵĞƌŬŝƚǇƐ ǇůŝŽƉŝƐƚŽŶ ŽŚũĂƵŬƐĞƐƐĂ ŶćŚƚŝŝŶ ŽůĞĞůůŝƐŝŶĂ͘ ]ĂŵŽŝŶ ƚŽŝŵŝŶƚŽũĂ
ŽŚũĂĂǀĂ ƉǇƌŬŝŵǇƐ ƚĂůŽƵĚĞůůŝƐĞĞŶ ƚĞŚŽŬŬƵƵƚĞĞŶ ŶćŚƚŝŝŶ ǇůŝŽƉŝƐƚŽůůĞ ƐĞŬć ŚĂĂƐƚĞĞŶĂ Ğƚƚć
ŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵƚĞŶĂ͘ χŝĞĚŽůůĂ ũĂ ƐĞŶ ƚƵŽƚƚĂŵŝƐĞůůĂ ŶćŚƚŝŝŶ ƐƵƵƌŝ ǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂůůŝŶĞŶ ŵĞƌŬŝƚǇƐ ũĂ
ŐůŽďĂĂůŝ ŵĂƌŬŬŝŶĂͲĂƌǀŽ͕ ǀĂŝŬŬĂ ƚĂůŽƵĚĞůůŝƐĞŶ ƚĞŚŽŬŬƵƵĚĞŶ ŚĂĂƐƚĞ ŶćŚƚŝŝŶ ƚŝĞƚǇŝůƚć ŽƐŝŶ
ƌŝƐƚŝƌŝŝƚĂŝƐĞŶĂƐƵŚƚĞĞƐƐĂ ǇůŝŽƉŝƐƚŽũĞŶ ŚŝƐƚŽƌŝĂůůŝƐĞĞŶ ƚĂƌŬŽŝƚƵŬƐĞĞŶ ũĂ ƚĂǀŽŝƚƚĞĞƐĞĞŶ ƚƵŽƚƚĂĂ ŬŽŬŽ
ǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂůůĞƉŝƚŬćĂŝŬĂŝƐƚĂŚǇƂƚǇć͘;dĂŵƉĞƌĞĞŶƚĞŬŶŝůůŝŶĞŶǇůŝŽƉŝƐƚŽ͕ϮϬϬϰĂ͗ϲͲϳͿ
zůŝŽƉŝƐƚŽŶ ůĂŬŝƐććƚĞŝƐĞƚ ƚĞŚƚćǀćƚ ŵƵƵƚƚƵŝǀĂƚ ǀƵŽŶŶĂ ϮϬϬϱ ǀŽŝŵĂĂŶƚƵůůĞĞƐƐĂ ǇůŝŽƉŝƐƚŽůĂŝƐƐĂ
;ϳϭϱͬϮϬϬϰͿ ƐŝƚĞŶ͕ Ğƚƚć ǀĂƉĂĂŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ƐĞŬć ƚŝĞƚĞĞůůŝƐĞŶ ƐŝǀŝƐƚǇŬƐĞŶ ĞĚŝƐƚćŵŝƐĞŶ͕
ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞĞŶ ƉĞƌƵƐƚƵǀĂŶ ǇůŝŵŵćŶ ŽƉĞƚƵŬƐĞŶ ũĂ ŽƉŝƐŬĞůŝũŽŝĚĞŶ ŬĂƐǀĂƚƚĂŵŝƐĞŶ ƉĂůǀĞůĞŵĂĂŶ
ŝƐćŶŵĂĂƚĂĂŶ ũĂ ŝŚŵŝƐŬƵŶƚĂĂ ůŝƐćŬƐŝ ůĂŝƐƐĂ ŵććƌŝƚĞůƚŝŝŶ ĞƌŝŬƐĞĞŶ ǀĂĂƚŝŵƵƐ ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ
ǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂůůŝƐĞƐƚĂ ǀĂŝŬƵƚƚĂǀƵƵĚĞƐƚĂ͘ ψůŝŽƉŝƐƚŽŶ ƚƵůŝ ůĂŝŶ ŵƵŬĂĂŶ ͟ƚŽŝŵŝĂ ǀƵŽƌŽǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƐƐĂ
ŵƵƵŶ ǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂŶ ŬĂŶƐƐĂ ƐĞŬć ĞĚŝƐƚćć ƚƵƚŬŝŵƵƐƚƵůŽƐƚĞŶ ũĂ ƚĂŝƚĞĞůůŝƐĞŶ ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ
ǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂůůŝƐƚĂ ǀĂŝŬƵƚƚĂǀƵƵƚƚĂ͘͟ ;zůŝŽƉŝƐƚŽůĂŬŝ͕ ϮϬϬϰͿ ;ŝŝŶƚĞćƚ ǇŚƚĞǇĚĞƚ ŬĂŶƐĂŝŶǀćůŝƐĞĞŶ
ƚŝĞĚĞǇŚƚĞŝƐƂƂŶ͕ ĞůŝŶŬĞŝŶŽĞůćŵćŶ ŬĂŶƐƐĂ ƚĞŚƚćǀć ǇŚƚĞŝƐƚǇƂ ũĂ ũƵůŬŝŶĞŶ ǀƵŽƌŽƉƵŚĞůƵ ŽŵĂĂŶ
ƚŽŝŵŝŶƚĂĂŶƐĂůŝŝƚƚǇǀŝƐƐćĂƐŝŽŝƐƐĂŶćŚƚŝŝŶϮϬϬϰƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐƐĂƚĂƉŽŝŶĂǀĂŝŬƵƚƚĂĂǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂůůŝƐĞƐƚŝ͘
KƉĞƚƵƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂŶĂƐĞƚƚĂŵĂ ƚǇƂƌǇŚŵć ƉƌŽĨĞƐƐŽƌŝ ψƌũƂ ∆ĞƵǀŽŶ ũŽŚĚŽůůĂ ƚĂƌŬĂƐƚĞůŝ ǀƵŽŶŶĂϮϬϬϱ
ƚĞŬŶŝƐƚŝĞƚĞĞůůŝƐƚć ŬŽƵůƵƚƵƐƚĂ ũĂƚƵƚŬŝŵƵƐƚĂ ǇůŝŽƉŝƐƚŽŝƐƐĂ ũĂ ĂŵŵĂƚƚŝŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŝƐƐĂ͘ χĂǀŽŝƚƚĞĞŶĂ

Žůŝ ŵǇƂƐ ƚƵŽƚƚĂĂ ƚŽŝŵĞŶƉŝĚĞͲĞŚĚŽƚƵŬƐŝĂ ŵŵ͘ ǀŽŝŵĂǀĂƌŽũĞŶ ũĂ ƉĂŝŶŽƉŝƐƚĞĂůŽũĞŶ ƐĞŬć
ŬŽƵůƵƚƵƐƌĂŬĞŶƚĞŝĚĞŶ ũĂ ƚƵƚŬŝŵƵƐƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ŬĞŚŝƚƚćŵŝƐĞŬƐŝ͘ =ŝƐćŬƐŝ ƚǇƂƌǇŚŵćŶ ƚĞŚƚćǀćŶć Žůŝ




ƚƵƚŬŝŵƵƐƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ŽƚƚĂŵŝŶĞŶ ŚƵŽŵŝŽŽŶ ŽƉĞƚƵŬƐĞŶ ŽŚĞůůĂ ũĂ ŬĂŶŶƵƐƚĂŵŝŶĞŶ ǀĂŚǀĞŵƉŝĞŶ
ǇŬƐŝŬŬƂũĞŶ ƐǇŶŶǇƚƚćŵŝƐĞĞŶ͘ χǇƂƌǇŚŵć ĞƐŝƚƚŝ ŵǇƂƐ ŬŽƵůƵƚƵƐǇŬƐŝŬŬƂũĞŶ ũĂ ŬŽƵůƵƚƵƐŽŚũĞůŵŝĞŶ
ŵććƌćŶ ǀćŚĞŶƚćŵŝƐƚć ƐĞŬć ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ũĂ ŬŽƵůƵƚƵŬƐĞŶ ŬĞƐŬŝƚƚćŵŝƐƚć ƐƵƵƌĞŵƉŝŝŶ ũĂ
ŬŝůƉĂŝůƵŬǇŬǇŝƐĞŵƉŝŝŶǇŬƐŝŬƂŝŚŝŶ͕ ũŽƚƚĂ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ũĂŬŽƵůƵƚƵŬƐĞŶ ůĂĂƚƵĂ ƐĂĂƚĂŝƐŝŝŶ ƉĂƌĂŶŶĞƚƚƵĂ͘
^ƵŽƐŝƚƵŬƐŝƐƐĂƚŽĚĞƚƚŝŝŶ͕ĞƚƚćǀĂůŝƚƵŝůůĂƉĂŝŶŽĂůŽŝůůĂƚĞŬŶŝŝŬĂŶĂůĂŶŬŽƵůƵƚƵŬƐĞŶũĂƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶƚƵůŝƐŝ
ǇůŝŽƉŝƐƚŽŝƐƐĂŽůůĂŬĂŶƐĂŝŶǀćůŝƐƚćŚƵŝƉƉƵƚĂƐŽĂ͘ϑƉŝƐŬĞůŝũĂͲŽƉĞƚƚĂũĂ ͲƐƵŚĚĞƚƵůŝ ƚǇƂƌǇŚŵćŶŵƵŬĂĂŶ
ŶŽƉĞĂƐƚŝ ŶŽƐƚĂĂ ǇůŝŽƉŝƐƚŽŝƐƐĂ ƚĂƐŽůůĞ ϭϰ͗ϭ͘ χǇƂƌǇŚŵć ĞĚĞůůǇƚƚŝ ůŝƐćŬƐŝ ƐĞŬć ŽƉŝƐŬĞůŝũŽŝĚĞŶ Ğƚƚć
ŚĞŶŬŝůƂŬƵŶŶĂŶ ŬĂŶƐĂŝŶǀćůŝƐƚǇŵŝƐĞĞŶ ƉĂŶŽƐƚĂŵŝƐƚĂ ƐŝƚĞŶ͕ Ğƚƚć ƵƐĞĂŵŵĂŶ ŬƵƵŬĂƵĚĞŶ
ƵůŬŽŵĂĂŶũĂŬƐŽƚƚƵůŝƐŝǀĂƚƚƵƚŬŝũŽŝůůĞ͕ŽƉĞƚƚĂũŝůůĞũĂŽƉŝƐŬĞůŝũŽŝůůĞŶŽƌŵĂĂůŝŬƐŝƚŽŝŵŝŶŶĂŬƐŝ͘;EĞƵǀŽĞƚ
Ăů͕͘ϮϬϬϱͿ
EĞƵǀŽŶ ƚǇƂƌǇŚŵćŶ ƌĂƉŽƌƚŝŶ ƐƵŽƐŝƚƵŬƐŝŝŶ ũĂ ƚŽŝŵĞŶƉŝĚĞͲĞŚĚŽƚƵŬƐŝŝŶ ƚĂƌƚƵƚƚŝŝŶŵǇƂƐ χĂŵƉĞƌĞĞŶ
ƚĞŬŶŝůůŝƐĞƐƐćǇůŝŽƉŝƐƚŽƐƐĂ͘ρƵŽĚĞŶϮϬϬϱǀƵŽƐŝŬĞƌƚŽŵƵŬƐĞƐƐĂŵĂŝŶŝƚĂĂŶŬŝŶ͕Ğƚƚć͗
͟KƉŝŶƚŽƌĂŬĞŶƚĞŝĚĞŶ ŵƵƵƚŽƐ ƚŽƚĞƵƚĞƚĂĂŶ ŬĞƐŬŝƚƚćŵćůůć ŬĂŶĚŝĚĂĂƚƚŝŬŽƵůƵƚƵƐ ŬĂŚĚĞŬƐĂĂŶ
ŽƐĂƐƚŽŽŶ͕ ůŝƐććŵćůůć ƚƵƚŬŝũŽŝĚĞŶ ĂŶƚĂŵĂŶ ŽƉĞƚƵŬƐĞŶ ŵććƌćć ƐĞŬć ǀćŚĞŶƚćŵćůůć
ĂƐƚĞŝƚƚĂŝŶ ƐŝƐććŶŽƚƚŽĂ͘ ϑƐĂƌĂƚŬĂŝƐƵŶĂ ψƌũƂ ∆ĞƵǀŽŶ ƚǇƂƌǇŚŵćŶ ĞŚĚŽƚƵŬƐĞĞŶ ŽƉĞƚƚĂũŝĞŶ
ŵććƌćŶ ŶŽƐƚĂŵŝƐĞƐƚĂ ƐƵŚƚĞĞƐƐĂ ŽƉŝƐŬĞůŝũŽŝĚĞŶ ŵććƌććŶ χχψ ŽŶ ǀĂůŵŝƐ ǀćŚĞŶƚćŵććŶ
ƐŝƐććŶŽƚƚŽĂ ŶǇŬǇŝƐĞƐƚć ϭϮϳϬ͗Ɛƚć ŶŽŝŶ ϭϭϬϬ͗ĂĂŶ͕ ũŽŝƐƚĂ ϵϬϬ ŽůŝƐŝ ƐƵŽŵĂůĂŝƐŝĂ ũĂ ϮϬϬ
ƵůŬŽŵĂĂůĂŝƐŝĂŽƉŝƐŬĞůŝũŽŝƚĂ͘͟ ;dĂŵƉĞƌĞĞŶƚĞŬŶŝůůŝŶĞŶǇůŝŽƉŝƐƚŽ͕ϮϬϬϲ͗ϮͿ
^ĂŵĂƐƐĂ ǀƵŽƐŝŬĞƌƚŽŵƵŬƐĞƐƐĂ ƚŽĚĞƚĂĂŶ ŵǇƂƐ͕ Ğƚƚć ͟ŽƉĞƚƚĂũŝĞŶ ǀŝƌŬŽũĂ ŽŶ ƚĂƌŬŽŝƚƵƐ ũĂƚŬŽƐƐĂ
ůŝƐćƚć͘͟ ;dĂŵƉĞƌĞĞŶ ƚĞŬŶŝůůŝŶĞŶ ǇůŝŽƉŝƐƚŽ͕ ϮϬϬϲ͗ ϭϯͿ χĂƵůƵŬŽƐƐĂ ϭϳ ŽŶ ĞƐŝƚĞƚƚǇ χĂŵƉĞƌĞĞŶ









ϮϬϬϬ ϮϬϬϭ ϮϬϬϮ ϮϬϬϯ ϮϬϬϰ ϮϬϬϱ ϮϬϬϲ ϮϬϬϳ ϮϬϬϴ ϮϬϬϵ ϮϬϭϬ
Ϯϴ͕ϯ Ϯϵ͕ϵ ϯϭ͕ϭ ϯϮ͕ϲ ϯϯ͕ϯ ϯϰ͕ϵ ϯϱ͕ϯ ϯϮ͕ϰ ϯϭ͕ϭ Ϯϵ͕ϴ Ϯϲ͕ϭ
EĞƵǀŽŶ ƚǇƂƌǇŚŵćŶ ƐƵŽƐŝƚƵƐƚĞŶ ŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ ƚƵƚŬŝŵƵƐƉĂŶŽƐƚƵƐƚĞŶ ŬĞƐŬŝƚƚćŵŝƐƚć ƚĞŚƚŝŝŶ ŵǇƂƐ
χχψ͗ůůĂ ũĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĞƐƚŝ ƚćƌŬĞŝŬƐŝ ƚƵƚŬŝŵƵƐĂůŽŝŬƐŝ ŶŝŵĞƚƚŝŝŶ ƐŝŐŶĂĂůŝŶŬćƐŝƚƚĞůǇǇŶ ƉĞƌƵƐƚƵǀĂƚ
ƚĞŬŶŽůŽŐŝĂƚ͕ŶĂŶŽĨŽƚŽŶŝŝŬŬĂ͕ďŝŽƚĞŬŶŝŝŬŬĂƐĞŬććůǇŬŬććƚŬŽŶĞĞƚũĂŚǇĚƌĂƵůŝŝŬŬĂũćƌũĞƐƚĞůŵćƚ͘∆ćŝƐƚć
ƐŝŐŶĂĂůŝŶŬćƐŝƚƚĞůǇŶ ƚƵƚŬŝŵƵƐƌǇŚŵć ŶŝŵĞƚƚŝŝŶŵǇƂƐ ]ƵŽŵĞŶ ŬĂƚĞŵŝĂŶ ŚƵŝƉƉƵǇŬƐŝŬƂŬƐŝ ǀƵŽƐŝůůĞ
ϮϬϬϲͲϮϬϭϭ͘ ΧǇƂƐ ŵƵƵƚŽŝŶ ]ƵŽŵĞŶ ĞůŝŶŬĞŝŶŽĞůćŵćŶ ŬĂŶŶĂůƚĂ ƚćƌŬĞŝĚĞŶ ĂůŽũĞŶ ƚƵƚŬŝŵƵƐͲ ũĂ
ŬĞŚŝƚǇƐƚŽŝŵŝŶƚĂ ŬŽĞƚƚŝŝŶ ƚćƌŬĞćŬƐŝ ŽƐĂͲĂůƵĞĞŬƐŝ χχψ͗Ŷ ƚŽŝŵŝŶŶĂƐƐĂ͘ ρƵŽĚĞŶ ϮϬϬϰ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐƐĂ
ƚŽĚĞƚĂĂŶŬŝŶƐĞƵƌĂĂǀĂƐƚŝ͗
͟dĂŵƉĞƌĞĞŶ ƚĞŬŶŝůůŝŶĞŶ ǇůŝŽƉŝƐƚŽ ƉǇƌŬŝŝ ƚƵŽƚƚĂŵĂĂŶ ŵƵƵůůĞ ǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂůůĞ ŚǇƂĚǇůůŝƐŝć
ƉĂůǀĞůƵũĂ͘ χŝĞƚĞĞůůŝƐĞŶ ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ƚĂƌŬŽŝƚƵƐ ŽŶ ƚƵƚŬŝŵƵƐƚĂǀŽŝƚƚĞŝĚĞŶ ůŝƐćŬƐŝ ŬĞŚŝƚƚćć
ƐƵŽŵĂůĂŝƐƚĂǇŚƚĞŝƐŬƵŶƚĂĂ͕ĞĚŝƐƚććƐŝǀŝƐƚǇƐƚć ũĂŬĂŶƐĂůůŝƐƚĂŚĞŶŬŝƐƚćƉććŽŵĂĂ͘ψůŝŽƉŝƐƚŽĞŝ
ŵŝĞůůćƚŝĞƚĞĞŶŚĂƌũŽŝƚƚĂŵŝƐƚĂŝƚƐĞŝƐĂƌǀŽŬƐŝƚĂŝŚƵŝƉƉƵͲƵƌŚĞŝůƵŶŬĂůƚĂŝƐĞŬƐŝŬŝůƉĂŝůƵŬƐŝ΀͙΁
΀͙΁ ψůŝŽƉŝƐƚŽ ǀĂĂůŝŝ ũĂ ŬĞŚŝƚƚćć ƉĞƌŝŶƚĞŝƐƚć ǀĂŚǀƵƵƚƚĂĂŶ ʹ ĞůŝŶŬĞŝŶŽĞůćŵćć ƉĂůǀĞůĞǀĂĂ





ƵƐĞŝŶ ůǇŚǇƚũćŶƚĞŝƐƚć ũĂ ũŽŶŬĂ ŬŽŚƚĞĞƚ ǀĂŝŚƚĞůĞǀĂƚ͘ ;ƵŶ ƐƵƵƌĞŵƉŝ ŽƐĂ ƉƌŽĨĞƐƐŽƌŝĞŶ ũĂ
ǀĂƌƚƚƵŶĞŝĚĞŶ ƚƵƚŬŝũŽŝĚĞŶ ƚǇƂĂũĂƐƚĂ ŬƵůƵƵ ƚƵƚŬŝŵƵƐƌĂŚŽŝƚƵŬƐĞŶ ŚĂŶŬŬŝŵŝƐĞĞŶ͕ ǀĂƌƐŝŶĂŝŶĞŶ
ƚŝĞƚĞĞůůŝŶĞŶƚƵƚŬŝŵƵƐũććũĂƚŬŽŬŽƵůƵƚĞƚƚĂǀŝĞŶǀĂƌĂĂŶ΀͙΁
΀͙΁ χχψ ŚĂŬĞĞ ŶćŝŚŝŶ ŚĂĂƐƚĞŝƐŝŝŶ ƌĂƚŬĂŝƐƵũĂ ƐŝƐćŝƐĞŶ ƌĂŬĞŶƚĞĞůůŝƐĞŶ ŬĞŚŝƚƚćŵŝƐĞŶ ŬĂƵƚƚĂ͘
,ƵŝƉƉƵŽƐĂĂŵŝŶĞŶƉǇƌŝƚććŶŬĞƐŬŝƚƚćŵććŶǀŝŝƚĞĞŶƚŝĞĚĞŬƵŶƚĂĂŶ͘9ŽŚƚĂŵŝƐŬƵůƚƚƵƵƌŝĂŬĞŚŝƚĞƚććŶ
ƉĂŝŶŽƚƚĂŵĂůůĂ ĚĞŬĂĂŶŝĞŶ ũĂ ůĂŝƚŽƐũŽŚƚĂũŝĞŶ ŽƌŐĂŶŝƐŽŝŶƚŝͲ ũĂ ƉĂůǀĞůƵƚĞŚƚćǀćć͘ ŬĂƚĞĞŵŝƐĞŶ
ŚĞŶŬŝůƂŬƵŶŶĂŶ ƌĞƐƵƌƐƐĞũĂ ǀĂƉĂƵƚĞƚĂĂŶŚĂůůŝŶŶŽƐƚĂŽƉĞƚƚĂŵŝƐĞĞŶ ũĂ ƚƵƚŬŝŵŝƐĞĞŶ ƚĂƌũŽĂŵĂůůĂ
ǇŬƐŝŬŬƂũŽŚƚŽŽŶŬŝŝŶƚĞćƐƐćǇŚƚĞǇĚĞƐƐćŽůĞǀŝĂ ƚƵŬŝƉĂůǀĞůƵũĂ͟ ;dĂŵƉĞƌĞĞŶ ƚĞŬŶŝůůŝŶĞŶǇůŝŽƉŝƐƚŽ͕
ϮϬϬϳ͗ϮͿ
dĂƵůƵŬŽƐƐĂϭϴŽŶĞƐŝƚĞƚƚǇχĂŵƉĞƌĞĞŶƚĞŬŶŝůůŝƐĞŶǇůŝŽƉŝƐƚŽŶŚĞŶŬŝůƂƐƚƂƌĂŬĞŶŶĞŚĞŶŬŝůƂƚǇƂǀƵŽƐŝĞŶ
ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ ǀƵŽƐŝŶĂ ϮϬϬϬͲϮϬϭϬ͘ χĂƵůƵŬŽƐƚĂ ŶćŚĚććŶ͕ Ğƚƚć ŵƵƵŶ ŽƉĞƚƵƐŚĞŶŬŝůƂŬƵŶŶĂŶ ŵććƌć
ŬĂƐǀŽŝŬŝŶ ũŽŶŬŝŶ ǀĞƌƌĂŶ ǀƵŽƚĞĞŶ ϮϬϭϬ ŵĞŶŶĞƐƐć ǀƵŽĚĞŶ ϮϬϬϲ ƚĂƐŽƐƚĂ͘ ΧǇƂƐ ƚƵŬŝƉĂůǀĞůƵũĞŶ
ǀĂŚǀŝƐƚƵŵŝŶĞŶ ŶćŬǇǇ ŚĂůůŝŶƚŽͲ ũĂ ƚŽŝŵŝƐƚŽŚĞŶŬŝůƂŬƵŶŶĂŶ ŵććƌćŶ ŬĂƐǀƵŶĂ͘ ςƌŽĨĞƐƐŽƌŝĞŶ ŵććƌć

Ɛŝƚć ǀĂƐƚŽŝŶ ƉǇƐǇŝ ƐĂŵĂŶĂ ũĂ ƚƵƚŬŝũŽŝĚĞŶ͕ ƚƵƚŬŝŵƵƐĂƉƵůĂŝƐƚĞŶ ƐĞŬć ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽŚĞŶŬŝůƂŬƵŶŶĂŶ
ŽƐƵƵƐŬŽŬŽŚĞŶŬŝůƂŬƵŶŶĂƐƚĂůĂƐŬŝ͘
dĂƵůƵŬŬŽϭϴ͘χχψ͗ŶŚĞŶŬŝůƂƐƚƂƌĂŬĞŶŶĞǀƵŽƐŝŶĂϮϬϬϬͲϮϬϭϬ
ϮϬϬϬ ͙ ϮϬϬϱ ϮϬϬϲ ϮϬϬϳ ϮϬϬϴ ϮϬϬϵ ϮϬϭϬ
ŽƉĞƚƵƐŚĞŶŬŝůƂƐƚƂ;ŝůŵĂŶ
ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞũĂͿ
ϭϯ͕ϳй ϭϮ͕Ϭй ϭϭ͕ϳй ϭϮ͕ϲй ϭϮ͕ϰй ϭϮ͕ϰй ϭϯ͕ϲй
WƌŽĨĞƐƐŽƌŝƚ ϲ͕ϰй ϳ͕Ϯй ϳ͕ϰй ϲ͕ϴй ϳ͕Ϭй ϳ͕Ϭй ϳ͕ϰй
ƚƵƚŬŝũĂƚũĂƚƵƚŬŝŵƵƐĂƉƵůĂŝƐĞƚ ϱϴ͕ϴй ϲϭ͕Ϭй ϲϬ͕Ϯй ϲϬ͕ϳй ϲϬ͕ϭй ϱϵ͕ϰй ϱϳ͕ϯй
ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽŚĞŶŬŝůƂŬƵŶƚĂ ϵ͕Ϯй ϲ͕ϱй ϲ͕ϲй ϲ͕ϰй ϱ͕ϳй ϱ͕ϰй ϱ͕ϭй
<ŝƌũĂƐƚŽ ϭ͕ϭй ϭ͕Ϯй ϭ͕ϯй ϭ͕Ϯй ϭ͕ϭй ϭ͕ϭй ϭ͕ϭй
ƚŬ ϭ͕ϲй ϭ͕ϴй ϭ͕ϴй ϭ͕ϴй Ϯ͕ϭй Ϯ͕ϱй Ϯ͕ϳй
ŚĂůůŝŶƚŽͲũĂƚŽŝŵŝƐƚŽ ϴ͕Ϯй ϵ͕ϰй ϭϬ͕Ϭй ϵ͕ϰй ϭϬ͕ϱй ϭϭ͕Ϭй ϭϭ͕ϳй
ŚƵŽůƚŽͲũĂŬŝŝŶƚĞŝƐƚƂ ϭ͕ϭй Ϭ͕ϵй ϭ͕Ϭй ϭ͕ϭй ϭ͕ϭй ϭ͕ϭй ϭ͕ϭй
^ŝƐćŝƐƚć ƌĂŬĞŶƚĞĞůůŝƐƚĂ ŬĞŚŝƚƚćŵŝƐƚć ƚŽƚĞƵƚĞƚƚŝŝŶ ǀƵŽŶŶĂ ϮϬϬϳ ƚŽƚĞƵƚĞƚƵůůĂ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƵƵĚŝƐƚƵŬƐĞůůĂ͘ ;ǇŵŵĞŶĞŶŽƐĂƐƚŽŶƚŝůĂůůĞŵƵŽĚŽƐƚĞƚƚŝŝŶǀŝŝƐŝ ƚŝĞĚĞŬƵŶƚĂĂ ũĂ ůĂŝƚŽŬƐŝĂ
ǇŚĚŝƐƚĞůƚŝŝŶ ƐŝƚĞŶ͕ Ğƚƚć ŶŝŝĚĞŶ ŵććƌć ƉƵƚŽƐŝ ϮϮ͗ĞĞŶ͘ ρƵŽĚĞŶ ϮϬϬϴ ĂůƵƐƐĂ ǀŽŝŵĂĂŶ ĂƐƚƵŶƵƚ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƌĂŬĞŶŶĞŽŶŶćŚƚćǀŝƐƐćŬƵǀĂƐƐĂϭϵ͘γƵĚŝƐƚƵŬƐĞůůĂƉǇƌŝƚƚŝŝŶǀĂƐƚĂĂŵĂĂŶƐĞŬć∆ĞƵǀŽŶ




;dĂŵƉĞƌĞĞŶ ƚĞŬŶŝůůŝŶĞŶ ǇůŝŽƉŝƐƚŽ͕ ϮϬϬϴ͗ ϯͿ ΧǇƂƐ ŽƉĞƚƵƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂŶ ũĂ χχψ͗Ŷ ǀćůŝƐĞƐƐć




^ŝƐćŝƐĞŶ ŬĞŚŝƚƚćŵŝƐĞŶ ƚĂǀŽŝƚƚĞĞŶĂ Žůŝ ŵǇƂƐ ŽƉŝƐŬĞůŝũŽŝĚĞŶ ǀĂůŝŶƚĂŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵŬƐŝĞŶ ůŝƐććŵŝŶĞŶ͘
ZĂŬĞŶƚĞŝĚĞŶ ƵƵĚŝƐƚĂŵŝƐĞůůĂ ǀĂůŵŝƐƚĂƵĚƵƚƚŝŝŶ ŵǇƂƐ ƵƵƚĞĞŶ͕ ƚƵŽůůŽŝŶ ǀĂůŵŝƐƚĞŝůůĂ ŽůůĞĞƐĞĞŶ
ǇůŝŽƉŝƐƚŽůĂŬŝŝŶ͕ ũŽŬĂƚćŚƚćƐŝŵŵ͘ǇůŝŽƉŝƐƚŽũĞŶŽŝŬĞƵĚĞůůŝƐƚĞŶĂƐĞŵŝĞŶŵƵƵƚŽŬƐĞĞŶ͘ΨĂŬĞŶƚĞĞůůŝƐƚĂ
ŬĞŚŝƚƚćŵŝƐƚć ƚŽƚĞƵƚĞƚƚŝŝŶ ŵǇƂƐ ǀƵŽĚĞŶ ϮϬϬϴ ĂŝŬĂŶĂ ĂůŬĂŶĞĞůůĂ χχψ͗Ŷ͕ χĂŵƉĞƌĞĞŶ ǇůŝŽƉŝƐƚŽŶ ũĂ
:ǇǀćƐŬǇůćŶ ǇůŝŽƉŝƐƚŽŶ ǇůŝŽƉŝƐƚŽĂůůŝĂŶƐƐŝůůĂ͕ ũŽŶŬĂ ƚĂǀŽŝƚƚĞĞŶĂ Žůŝ ŬĂŝŬŬŝĞŶ ŬŽůŵĞŶ ǇůŝŽƉŝƐƚŽŶ
ŬŝůƉĂŝůƵŬǇǀǇŶ ũĂ ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ůĂĂĚƵŶ ǀĂŚǀŝƐƚĂŵŝŶĞŶ͘ ;dĂŵƉĞƌĞĞŶ ƚĞŬŶŝůůŝŶĞŶ ǇůŝŽƉŝƐƚŽ͕ ϮϬϬϴ͗ ϯͿ
<ŝůƉĂŝůƵŬǇǀǇŶ ǀĂŚǀŝƐƚĂŵŝƐĞĞŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ ũĂ ŽƉĞƚƵŬƐĞƐƐĂ ƚćŚƚćƐŝ ŵǇƂƐ ]ƚƌĂƚĞŐŝƐĞŶ
ŚƵŝƉƉƵŽƐĂĂŵŝƐĞŶ ŬĞƐŬŝƚƚǇŵćƚ ͲǇŚƚĞŝƐƚǇƂ ;]+ϑ;Ϳ ĞůŝŶŬĞŝŶŽĞůćŵćŶ͕ ƚƵƚŬŝŵƵƐůĂŝƚŽƐƚĞŶ ũĂŵƵŝĚĞŶ
ǇůŝŽƉŝƐƚŽũĞŶŬĂŶƐƐĂ͘;dĂŵƉĞƌĞĞŶƚĞŬŶŝůůŝŶĞŶǇůŝŽƉŝƐƚŽ͕ϮϬϬϵ͗ϯͿ
zůŝŽƉŝƐƚŽũĞŶ ĂƵƚŽŶŽŵŝĂŶ ǀĂŚǀŝƐƚĂŵŝƐĞŶ ƚĂƌǀĞ ũĂ Ɛŝƚć ŬĂƵƚƚĂ ƵƵĚĞŶ ůĂŝŶƐććĚćŶŶƂŶ ƚĂƌǀĞ ƚƵŽƚŝŝŶ
ĞƐŝůůĞ ŵŵ͘ ƵƌŽŽƉĂŶ ƵŶŝŽŶŝŶ ŽƉĞƚƵƐŶĞƵǀŽƐƚŽŶ ǇůŝŽƉŝƐƚŽũĞŶ ŵŽĚĞƌŶŝƐŽŝŶƚŝĂ ŬŽƐŬĞǀĂƐƐĂ
ƉććƚƂƐůĂƵƐĞůŵĂƐƐĂ ŵĂƌƌĂƐŬƵƵƐƐĂ ϮϬϬϳ ƐĞŬć ũŽ Ɛŝƚć ĞŶŶĞŶ ϑ͗Ŷ ]ƵŽŵĞŶ ŬŽƌŬĞĂͲĂƐƚĞĞŶ
ŬŽƵůƵƚƵŬƐĞŶƚĞĞŵĂƚƵƚŬŝŶŶĂƐƐĂǀƵŽŶŶĂϮϬϬϲ͘ΧǇƂƐǀĂůƚŝŽŶƚŝĞĚĞͲũĂƚĞŬŶŽůŽŐŝĂŶĞƵǀŽƐƚŽŶǀƵŽƐŝŶĂ
ϮϬϬϯͲϮϬϬϱ ƐƵŽƌŝƚƚĂŵĂŶ ŬŽŬŽ ũƵůŬŝƐĞŶ ƚƵƚŬŝŵƵƐũćƌũĞƐƚĞůŵćŶ ƌĂŬĞŶƚĞĞůůŝƐƚĂ ŬĞŚŝƚƚćŵŝƐƚć
ŬŽƐŬĞŶĞĞƐƐĂ ĂƌǀŝŽŝŶŶŝƐƐĂ ƚŽĚĞƚƚŝŝŶ ŵŵ͘ ƚĂƌǀĞ ƚĞŚŽƐƚĂĂ ǇůŝŽƉŝƐƚŽũĞŶ ƐŝƐćŝƐƚć ŽŚũĂƵƐƚĂ͘ ∆ŝŝŶƉć
^ƵŽŵĞŶ ǇůŝŽƉŝƐƚŽƵƵĚŝƐƚƵŬƐĞŶ ƚĂǀŽŝƚƚĞĞŶĂ Žůŝ ŬĞƐćůůć ϮϬϬϵ ĂŶŶĞƚƵŶ ŚĂůůŝƚƵŬƐĞŶ ĞƐŝƚǇŬƐĞŶ
;+ͬϳϮϬϬϵͿ ŵƵŬĂĂŶ ǀĂŚǀŝƐƚĂĂ ƚĂůŽƵĚĞůůŝƐƚĂ ũĂ ŚĂůůŝŶŶŽůůŝƐƚĂ ĂƵƚŽŶŽŵŝĂĂ ũĂ Ɛŝƚć ŬĂƵƚƚĂ ůƵŽĚĂ
ƉĂƌĞŵŵĂƚ ƚŽŝŵŝŶƚĂĞĚĞůůǇƚǇŬƐĞƚ ƐĞŬć ŽƉĞƚƵŬƐĞŶ Ğƚƚć ƚƵƚŬŝŵƵƐƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ůĂĂĚƵŶ ũĂ
ǀĂŝŬƵƚƚĂǀƵƵĚĞŶ ƉĂƌĂŶƚĂŵŝƐĞŬƐŝ͘ χĂůŽƵĚĞůůŝƐĞŶ ũĂ ŚĂůůŝŶŶŽůůŝƐĞŶ ĂƵƚŽŶŽŵŝĂŶ ůŝƐććŵŝƐĞŶ ĂǀƵůůĂ
ƉǇƌŝƚƚŝŝŶ ĞƐŝƚǇŬƐĞŶ ŵƵŬĂĂŶ ŵǇƂƐ ǀĂŚǀŝƐƚĂŵĂĂŶ ǇůŝŽƉŝƐƚŽũĞŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝƐƚĂ ƚĂǀŽŝƚƚĞĞŶĂƐĞƚƚĞůƵĂ͘
:ŽŚƚĂŵŝƐũćƌũĞƐƚĞůŵŝĞŶ ƵƵĚŝƐƚĂŵŝŶĞŶ ũĂ ǇůŝŽƉŝƐƚŽũĞŶ ũŽƵƐƚĂǀĂŵŵĂƚ ƚŽŝŵŝŶƚĂƚĂǀĂƚ ƚŽĚĞƚƚŝŝŶ
ĞƐŝƚǇŬƐĞƐƐć ƚƵŬĞǀĂŶŚĂůƵƚƚƵĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝƐƚĂ ƚĂǀŽŝƚƚĞĞŶĂƐĞƚƚĞůƵĂ͘ χĂůŽƵĚĞůůŝƐƚĂĂƵƚŽŶŽŵŝĂĂƉǇƌŝƚƚŝŝŶ
ůŝƐććŵććŶ ŵƵŽĚŽƐƚĂŵĂůůĂ ĂŝĞŵŵŝŶ ǀĂůƚŝŽŶ ƚŝůŝǀŝƌĂƐƚŽŝŶĂ ƚŽŝŵŝŶĞŝƐƚĂ ǇůŝŽƉŝƐƚŽŝƐƚĂ ŝƚƐĞŶćŝƐŝć
ũƵůŬŝƐŽŝŬĞƵĚĞůůŝƐŝĂůĂŝƚŽŬƐŝĂƚĂŝƐććƚŝƂůĂŝŶŵƵŬĂŝƐŝĂƐććƚŝƂŝƚć͘;,ĂůůŝƚƵŬƐĞŶĞƐŝƚǇƐ͕ϮϬϬϵͿ

ZĞŚƚŽƌŝ ƌŝŬƐƐŽŶŝŶ ũććĚĞƐƐć ĞůćŬŬĞĞůůĞ ǀƵŽŶŶĂ ϮϬϬϴ ƵƵĚĞŬƐŝ ƌĞŚƚŽƌŝŬƐŝ ǀĂůŝƚƚŝŝŶ ǀƵŽĚĞƐƚĂ ϮϬϬϯ
ǀĂƌĂƌĞŚƚŽƌŝŶĂ ƚŽŝŵŝŶƵƚ ƉƌŽĨĞƐƐŽƌŝ ΧĂƌŬŬƵ ;ŝǀŝŬŽƐŬŝ͘ 9Ž ǀƵŽŶŶĂ ϮϬϬϳ͕ ŬƵŶ ƵƵĚĞŶ ǇůŝŽƉŝƐƚŽůĂŝŶ
ǀĂůŵŝƐƚĞůƵŽůŝĂůŽŝƚĞƚƚƵ͕χĂŵƉĞƌĞĞŶƚĞŬŶŝůůŝƐĞůůćǇůŝŽƉŝƐƚŽůůĂƐĞůǀŝƚĞƚƚŝŝŶĂŬƚŝŝǀŝƐĞƐƚŝŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵƚƚĂ
ƐććƚŝƂŝƚǇćƵƵĚĞŶ ǇůŝŽƉŝƐƚŽůĂŝŶǀŽŝŵĂĂŶƚƵůůĞƐƐĂ͘ρŝƌĂůůŝƐĞƐƚŝŚĂůůŝƚƵƐƉććƚƚŝϭϭ͘ŵĂĂůŝƐŬƵƵƚĂϮϬϬϴ ϯϭ




ǀĂůƚŝŽ͕ χĞŬŶŽůŽŐŝĂƚĞŽůůŝƐƵƵƐ ƌǇ͕ χĞŬŶŽůŽŐŝĂƚĞŽůůŝƐƵƵĚĞŶ ϭϬϬͲǀƵŽƚŝƐƐććƚŝƂ͕ χĞŬŶŝŝŬĂŶ ŬĂƚĞĞŵŝƐĞƚ
ƌǇ͕ χĂŵƉĞƌĞĞŶ χĞŬŶŝůůŝŶĞŶ ]ĞƵƌĂ ƌǇ͕ ͘s͘ ŬĞƌůƵŶĚŝŶ ƐććƚŝƂ͕ χĂŵƉĞƌĞĞŶ ŬĂƵƉƉĂŬĂŵĂƌŝ ũĂ
dĂŵƉĞƌĞĞŶ ;ĂƵƉƉĂƐĞƵƌĂ ƌǇ ;dĂŵƉĞƌĞĞŶ ƚĞŬŶŝůůŝŶĞŶ ǇůŝŽƉŝƐƚŽ͕ ϮϬϭϯĐͿ͘ ;ƵƚĞŶ ĞĚĞůůć ŵĂŝŶŝƚƵƐƚĂ
ůŝƐƚĂƐƚĂ ǀŽŝĚĂĂŶ ŚƵŽŵĂƚĂ͕ ƉĞƌƵƐƚĂũĂƚĂŚŽƚ ĞĚƵƐƚĂǀĂƚ ŚǇǀŝŶ ůĂĂũĂƐƚŝ ƚĞŽůůŝƐƵƵƚƚĂ ũĂ ƉĂŝŬĂůůŝƐŝĂ
ƐŝĚŽƐƌǇŚŵŝć͘
hƵĚĞƐƐĂǇůŝŽƉŝƐƚŽůĂŝƐƐĂ ;ϱϱϴͬϮϬϬϵͿ ƐććĚĞƚƚŝŝŶǇůŝŽƉŝƐƚŽũĞŶƵƵĚĞƐƚĂŽŝŬĞƵƐŚĞŶŬŝůƂĂƐĞŵĂƐƚĂƐŝƚĞŶ͕
Ğƚƚć χĂŵƉĞƌĞĞŶ ƚĞŬŶŝůůŝŶĞŶ ǇůŝŽƉŝƐƚŽ ŵƵƵƚƚƵŝ ƐććƚŝƂŵƵŽƚŽŝƐĞŬƐŝ χĞŬŶŝůůŝƐĞŶ ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŶ͕
,ĞůƐŝŶŐŝŶ ŬĂƵƉƉĂŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŶ ũĂ χĂŝĚĞƚĞŽůůŝƐĞŶ ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŶ ŵƵŽĚŽƐƚĂŵĂŶ ĂůƚŽͲǇůŝŽƉŝƐƚŽŶ
ŽŚĞůůĂ ϭ͘ϭ͘ϮϬϭϬ ĂůŬĂĞŶ͕ ŵƵŝĚĞŶ ǇůŝŽƉŝƐƚŽũĞŶ ŵƵƵƚƚƵĞƐƐĂ ũƵůŬŝƐŽŝŬĞƵĚĞůůŝƐŝŬƐŝ ůĂŝƚŽŬƐŝŬƐŝ͘ =ĂŝŶ
ŵƵŬĂĂŶ ǇůŝŽƉŝƐƚŽŝůůĂ ŽŶ ƚŝĞƚĞĞŶ͕ ƚĂŝƚĞĞŶ ũĂ ǇůŝŵŵćŶ ŽƉĞƚƵŬƐĞŶ ǀĂƉĂƵĚĞŶ ƚƵƌǀĂĂŵŝƐĞŬƐŝ
ŝƚƐĞŚĂůůŝŶƚŽ͕ ũŽŚŽŶ ŬƵƵůƵƵ ŽŝŬĞƵƐ ƚĞŚĚć ƉććƚƂŬƐŝć ƐŝƐćŝƐĞĞŶ ŚĂůůŝŶƚŽŽŶ ŬƵƵůƵǀŝƐƚĂ ĂƐŝŽŝƐƚĂ
;zůŝŽƉŝƐƚŽůĂŬŝ͕ϮϬϬϵͿ͘
hƵĚĞŶ ůĂŝŶ ũĂ ǇůŝŽƉŝƐƚŽũĞŶ ŽŝŬĞƵƐŚĞŶŬŝůƂĂƐĞŵĂŶ ŵƵƵƚŽŬƐĞƐƚĂ ũŽŚƚƵĞŶ ŚĞŶŬŝůƂƐƚƂŶ
ƉĂůǀĞůƵƐƐƵŚƚĞĞƚ ŵƵƵƚƚƵŝǀĂƚ ƚǇƂƐƵŚƚĞŝŬƐŝ͘ ΧĞƌŬŝƚƚćǀć ŵƵƵƚŽƐ ĂŝĞŵƉĂĂŶ Žůŝ ůĂŝŶ ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂŵĂ
ǀĂƌĂŝŶŬĞƌƵƵ͘ ϑƉĞƚƵƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂĞĚĞůůǇƚƚŝŵǇƂƐ ũŽŬĂŝƐĞůƚĂ ǇůŝŽƉŝƐƚŽůƚĂ ĨŽƌŵĂĂůŝŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶ ƵƵĚĞŶ
ǇůŝŽƉŝƐƚŽůĂŝŶ ŵǇƂƚć͕ ũŽƚĞŶ ǀƵŽŶŶĂ ϮϬϬϵ χχψ͗ůůć ŬćǇƚŝŝŶ ůćƉŝ ƚŝĞƚƚćǀćƐƚŝ ŶĞůũćƐ ǀŝƌĂůůŝŶĞŶ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƉƌŽƐĞƐƐŝ͘]ƚƌĂƚĞŐŝĂƚǇƂƌǇŚŵććũŽŚƚŝƌĞŚƚŽƌŝŶƉǇǇŶŶƂƐƚćƉƌŽĨĞƐƐŽƌŝψƌũƂ∆ĞƵǀŽ͘
zůŝŽƉŝƐƚŽůĂŝŶ ŵƵƵƚŽƐ ũĂ χχψ͗Ŷ ƐććƚŝƂŝƚǇŵŝŶĞŶ ŽǀĂƚ ƐĞůǀćƐƚŝ ŵĞƌŬŝƚƚćǀŝŵŵćƚ ƚĂƉĂŚƚƵŵĂƚ ĞĚĞůůć
ŬćƐŝƚƚĞůĞŵćůůćŶŝ ĂũĂŶũĂŬƐŽůůĂ͕ ŵƵƚƚĂ ŵǇƂƐ ŵƵŝƚĂ χχψ͗Ŷ ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ũĂ ũŽŚƚĂŵŝƐĞŶ ŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂ
ŵĞƌŬŝƚƚćǀŝćƚĂƉĂŚƚƵŵŝĂ ũĂŵƵƵƚŽŬƐŝĂǀŽŝĚĂĂŶŶŝŵĞƚć͘ƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝǀƵŽĚĞŶϮϬϬϲĂůƵƐƚĂŬćǇƚƚƂƂŶ
ŽƚĞƚƚƵ ǇůŝŽƉŝƐƚŽũĞŶ ƵƵƐŝ ƉĂůŬŬĂƵƐũćƌũĞƐƚĞůŵć͕ ũŽŬĂ ƉĞƌƵƐƚƵƵ ƚĞŚƚćǀćŶ ǀĂĂƚŝǀƵƵƚĞĞŶ ũĂ
ŚĞŶŬŝůƂŬŽŚƚĂŝƐĞĞŶƚǇƂƐƚćƐƵŽƌŝƵƚƵŵŝƐĞĞŶ͕ŽůŝŵĞƌŬŝƚƚćǀćŵƵƵƚŽƐĂŝĞŵƉĂĂŶƉĂůŬŬĂůƵŽŬŬĂŵĂůůŝŝŶ͕
ũŽƐƐĂƉĂůŬŬĂŵććƌćǇƚǇŝƉĂůǀĞůƵƐǀƵŽƐŝĞŶŵććƌćŶŵƵŬĂĂŶ͘γƵĚĞŶũćƌũĞƐƚĞůŵćŶƚĂǀŽŝƚƚĞĞŶĂŽůŝŵŵ͘
ƉĂƌĂŶƚĂĂ ǇůŝŽƉŝƐƚŽũĞŶ ƉĂůŬŬĂŬŝůƉĂŝůƵŬǇŬǇć ƐĞŬć ĞĚŝƐƚćć ƉĂůŬŬĂƵŬƐĞŶ ŽŝŬĞƵĚĞŶŵƵŬĂŝƐƵƵƚƚĂ͘
:ćƌũĞƐƚĞůŵćŶ ƚĂƌŬŽŝƚƵŬƐĞŶĂŽůŝŵǇƂƐ ůŝƐćƚć ŬĂŶŶƵƐƚĂǀĂĂ ũŽŚƚĂŵŝƐƚĂ͕ ũŽůůĂ ƚƵĞƚƚĂŝƐŝŝŶŚĞŶŬŝůƂƐƚƂŶ
ϯϭ=ćŚĚĞ͗χχψ͗ŶŚĂůůŝƚƵŬƐĞŶƉƂǇƚćŬŝƌũĂϭϭ͘ϯ͘ϮϬϬϴ

ŬĞŚŝƚƚǇŵŝƐƚć ũĂ ǇůŝŽƉŝƐƚŽƵƌĂĂ ũĂ ŬĂŶŶƵƐƚĞƚƚĂŝƐŝŝŶ ƉĂƌĞŵƉŝŝŶ ƚǇƂƐƵŽƌŝƚƵŬƐŝŝŶ ;dŝĞƚĞĞŶƚĞŬŝũƂŝĚĞŶ
ůŝŝƚƚŽ͕ϮϬϬϲͿ͘
sƵŽŶŶĂ ϮϬϬϲ ŵĞƌŬŝƚƚćǀć ƚĂƉĂŚƚƵŵĂ Žůŝ ŵǇƂƐ ŬĂŶƐĂůůŝƐĞŶ ;ŽƌŬĞĂŬŽƵůƵũĞŶ ĂƌǀŝŽŝŶƚŝŶĞƵǀŽƐƚŽŶ
ƐƵŽƌŝƚƚĂŵĂ χχψ͗Ŷ ůĂĂƚƵũćƌũĞƐƚĞůŵćŶĂƵĚŝƚŽŝŶƚŝ ĞŶƐŝŵŵćŝƐƚĞŶ ǇůŝŽƉŝƐƚŽũĞŶ ũŽƵŬŽƐƐĂ͘ 9ŽŚƚĂŵŝƐͲ ũĂ
ƚŽŝŵŝŶŶĂŶŽŚũĂƵƐũćƌũĞƐƚĞůŵŝć ŬĞŚŝƚĞƚƚŝŝŶ ĞĚĞůůĞĞŶ ũĂ ǇůŝŽƉŝƐƚŽƐƐĂ ŽƚĞƚƚŝŝŶ ŬćǇƚƚƂƂŶ ǀƵŽŶŶĂ ϮϬϬϴ
ŵŵ͘ ƉƌŽũĞŬƚŝĞŶ ŚĂůůŝŶƚĂĂŶ ũĂ ƚǇƂĂũĂŶŬŽŚĚĞŶƚĂŵŝƐĞĞŶ ƚĂƌŬŽŝƚĞƚƚƵ ũćƌũĞƐƚĞůŵć ςΨϑ9ϑ ƐĞŬć
ŽƉŝŶƚŽƉĂůǀĞůƵũĞŶ ƉƵŽůĞůůĂ ƉĞƌƐŽŶŽŝƚƵ ŽƉŝƐŬĞůŝũĂƉŽƌƚĂĂůŝ ςϑς ũĂ ŽƉĞƚƚĂũŝůůĞ ƐĞŬć ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůŝũŽŝůůĞ
ƚĂƌŬŽŝƚĞƚƚƵ ŽƉĞƚƵƐƐƵƵŶŶŝƚĞůŵĂƚǇƂŬĂůƵ Ψϑ;͘ ϑƉŝŶƚŽũĂŬƐŽƉĂůĂƵƚƚĞĞŶ ŬĞƌććŵŝƐĞŶ ŽƐĂůƚĂ
ŬĞŚŝƚĞƚƚŝŝŶ ƐćŚŬƂŝƐƚć ƉĂůĂƵƚĞũćƌũĞƐƚĞůŵćć͘ χćǇĚĞŶƚćǀćŶ ƌĂŚŽŝƚƵŬƐĞŶ ƉƌŽũĞŬƚŝĞŶ ŽƐĂůƚĂ ǀƵŽŶŶĂ
ϮϬϬϵ ƐŝŝƌƌǇƚƚŝŝŶ ǀĂůƚŝŽǀĂƌĂŝŶŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂŶ ŽŚũĞŝƐƚƵŬƐĞŶ ŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ ŶƐ͘ ŬŽŬŽŶĂŝƐŬƵƐƚĂŶŶƵƐŵĂůůŝŝŶ͕
ũŽƐƐĂ ŚĂŶŬŬĞŝůƚĂ ǀĞůŽŝƚĞƚĂĂŶ ƚĞŚŽůůŝŶĞŶ ũĂ ǀćůŝůůŝŶĞŶ ƚǇƂ ƌŝŝƉƉƵŵĂƚƚĂ ŚĞŶŬŝůƂƐƚƂŶ ƚǇƂƐƵŚƚĞĞŶ
ůĂĂĚƵƐƚĂ͕ůŽŵĂͲĂŝŬŽũĞŶƉĂůŬĂƚũĂƚǇƂŶĂŶƚĂũĂŵĂŬƐƵƚƐĞŬćƉƌŽũĞŬƚŝŶŽƐƵƵƐŚĂůůŝŶŶŽŶƚƵŬŝƚŽŝŵŝƐƚĂũĂ
ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝƚŝůĂŬƵƐƚĂŶŶƵŬƐŝƐƚĂ͘
dćƐƐć ŬćƐŝƚƚĞůĞŵćŶŝ ĂũĂŶũĂŬƐŽŶ ŽƐĂůƚĂ ŚƵŽŵĂƚƚĂǀĂĂ ŽŶ ŵǇƂƐ͕ Ğƚƚć ŽƉĞƚƵƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂŶ ŬĂŶƐƐĂ
ƚĞŚƚćǀćƚ ƚƵůŽƐƐŽƉŝŵƵŬƐĞƚ ŵƵƵƚƚƵŝǀĂƚ ĂŝŬĂŝƐĞŵƉĂĂ ǇŬƐŝƚǇŝƐŬŽŚƚĂŝƐĞŵŵŝŬƐŝ ƚŽŝŵŝŶŶĂůůŝƐƚĞŶ
ƚĂǀŽŝƚƚĞŝĚĞŶ ŽƐĂůƚĂ ŵŵ͘ ŬŽƵůƵƚƵŬƐĞƐƐĂ͕ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ͕ ŬĂŶƐĂŝŶǀćůŝƐƚǇŵŝƐĞƐƐć ƐĞŬć ůĂĂĚƵƐƐĂ ũĂ
ǀĂŝŬƵƚƚĂǀƵƵĚĞƐƐĂ͘ψůĞŝƐĞƐƚŝǇůŝŽƉŝƐƚŽŝůůĞĂƐĞƚĞƚƚŝŝŶŽƉĞƚƵƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂŶƉƵŽůĞƐƚĂǀĂĂƚŝŵƵƐůĂĂũĞŶƚĂĂ
ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ƌĂŚŽŝƚƵƐƉŽŚũĂĂ ŚĂŶŬŬŝŵĂůůĂ ƚćǇĚĞŶƚćǀćć ƌĂŚŽŝƚƵƐƚĂ ƐƵŽƌĂŶ ďƵĚũĞƚƚŝƌĂŚŽŝƚƵŬƐĞŶ
ůŝƐćŬƐŝ͘ ρƵŽƐŝůůĞ ϮϬϬϳͲϮϬϬϵ ƚĞŚĚǇŶ ƚƵůŽƐƐŽƉŝŵƵŬƐĞŶ ŵƵŬĂĂŶ χχψ͗Ŷ ƚćǇĚĞŶƚćǀćŶ ƌĂŚŽŝƚƵŬƐĞŶ
ŽƐƵƵƐƚƵůŝŽůůĂǀćŚŝŶƚććŶϰϬйǇůŝŽƉŝƐƚŽŶŬŽŬŽŶĂŝƐƌĂŚŽŝƚƵŬƐĞƐƚĂ͘
sƵŽƐŝŶĂ ϮϬϬϰͲϮϬϭϬ ƵůŬŽƉƵŽůŝƐĞŶ ƌĂŚŽŝƚƵŬƐĞŶ ŽƐƵƵƐ Žůŝ χχψ͗ůůĂ ŬĞƐŬŝŵććƌŝŶ ϰϲ й͘ ΧǇƂƐ
ůŝŝŬĞƚĂůŽƵĚĞůůŝƐĞůůĞ ƚŽŝŵŝŶŶĂůůĞ ĂƐĞƚĞƚƚŝŝŶ ƐĞŬć ƚƵůŽͲ Ğƚƚć ŬĂŶŶĂƚƚĂǀƵƵƐƚĂǀŽŝƚĞ͘ ΧććƌćůůŝƐĞƚ
ƚĂǀŽŝƚƚĞĞƚ ĂƐĞƚĞƚƚŝŝŶ ůćŚŝŶŶć ƐƵŽƌŝƚĞƚƵŝůůĞ ƚƵƚŬŝŶŶŽŝůůĞ͕ ŽƉŝƐŬĞůŝũĂǀĂŝŚĚŽůůĞ ũĂ ƵůŬŽŵĂĂůĂŝƐŝůůĞ
ƚƵƚŬŝŶƚŽͲŽƉŝƐŬĞůŝũŽŝůůĞ͘ ∆ćŝƐƚć ƚĂǀŽŝƚƚĞŝƐŝŝŶ ŬĞƐŬŝŵććƌŝŶ ǀƵŽƐŝŶĂ ϮϬϬϳͲϮϬϬϵ ƉććƐƚŝŝŶ
ƚŽŚƚŽƌŝƚƵƚŬŝŶƚŽũĞŶ ũĂ ƐĂĂƉƵǀŝĞŶ ƵůŬŽŵĂĂůĂŝƐƚĞŶ ǀĂŝŚƚŽͲŽƉŝƐŬĞůŝũŽŝĚĞŶ ŽƐĂůƚĂ͘ γůŬŽŵĂĂůĂŝƐƚĞŶ
ƚƵƚŬŝŶƚŽͲŽƉŝƐŬĞůŝũŽŝĚĞŶ ƐƵŚƚĞĞŶ ƚĂǀŽŝƚĞ Ğůŝ ϯϬϬŽƉŝƐŬĞůŝũĂĂ ƐĂĂǀƵƚĞƚƚŝŝŶ ǀƵŽŶŶĂϮϬϬϵ ũĂ ǀƵŽŶŶĂ
ϮϬϭϬŽƉŝƐŬĞůŝũŽŝƚĂŽůŝϰϬϳ͘
ϰ͘ϱ dĞŬŶŽůŽŐŝĂŶƚŝĞŶŶćǇƚƚćũć;ϮϬϭϬͲϮϬϭϯͿ
͟χχψ ŬĂŶƚĂĂ ǀĂƐƚƵƵƚĂ ǇŵƉćƌŝƐƚƂŶ ũĂ ŝŚŵŝƐŬƵŶŶĂŶ ƚƵůĞǀĂŝƐƵƵĚĞƐƚĂ ĞƚƐŝŵćůůć
ƌŽŚŬĞĂƐƚŝ ƵƵƐŝĂ ĂǀĂƵŬƐŝĂ ƚĞŬŶŝŝŬĂŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞĞŶ ũĂ ŬŽƵůƵƚƵŬƐĞĞŶ͘ χχψ ǀĂĂůŝŝ
ƐŝǀŝƐƚǇƐƚć ƐŝƚŽƵƚƵŵĂůůĂ ǀĂŚǀĂƐƚŝ ĂŬĂƚĞĞŵŝƐĞĞŶ ƉĞƌŝŶƚĞĞƐĞĞŶ ũĂ ƚĂƐĂͲĂƌǀŽŶ ũĂŶ
ŬĂŶƐĂŝŶǀćůŝƐǇǇĚĞŶĞĚŝƐƚćŵŝƐĞĞŶ͘;ĂŝŬĞƐƐĂƚŽŝŵŝŶŶĂƐƐĂχχψƉǇƌŬŝŝǀŝŝƐĂƵƚĞĞŶ͕ ũŽŬĂ
ŝůŵĞŶĞĞ ƉŝƚŬćũćŶƚĞŝƐĞŶć ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ŬĞŚŝƚƚćŵŝƐĞŶć ƐƵŽŵĂůĂŝƐĞŶ ǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂŶ ũĂ
ŝŚŵŝƐŬƵŶŶĂŶŚǇǀćŬƐŝ͘͟;χχψ͗ŶĂƌǀŽƚ͕]ƚƌĂƚĞŐŝĂϮϬϭϬͲϮϬϭϯ͕Ɛ͘ϮͿ

dĂŵƉĞƌĞĞŶ ƚĞŬŶŝůůŝƐĞŶ ǇůŝŽƉŝƐƚŽŶ ƚŽŝŵŝŶƚĂ ƐŝŝƌƚǇŝ χχψͲƐććƚŝƂŶ ĂůĂŝƐƵƵƚĞĞŶ ϭ͘ϭ͘ϮϬϭϬ͘ ]ććƚŝƂŶ
ƉĞƌƵƐƚĂŵŝƐǀĂŝŚĞĞƐƐĂǀĂůƚŝŽůĂŚũŽŝƚƚŝχχψͲƐććƚŝƂŶƉǇƐǇǀććŶƉĞƌƵƐƉććŽŵĂĂŶϱϬŵŝůũŽŽŶĂĂĞƵƌŽĂũĂ
ŵƵƵƚ ƉĞƌƵƐƚĂũĂũćƐĞŶĞƚ ǇŚƚĞĞŶƐć ϮϬ ŵŝůũŽŽŶĂĂ ĞƵƌŽĂ͘ ]ććĚĞŬŝƌũĂƐƐĂ ŵććƌŝƚĞůƚŝŝŶ͕ Ğƚƚć ƐććƚŝƂŶ
ƉććŽŵĂŬƐŝŽůŝƚĂƌŬŽŝƚƵƐ ůƵŽǀƵƚƚĂĂǇŚƚĞĞŶƐćϭϳϱŵŝůũŽŽŶĂĂĞƵƌŽĂƐŝƚĞŶ͕ĞƚƚćƌĂŚŽŝƚƵƐŬĞƌćƚƚćŝƐŝŝŶ
ǀƵŽĚĞŶϮϬϭϭ ůŽƉƉƵƵŶŵĞŶŶĞƐƐć ]ƵŽŵĞŶǀĂůƚŝŽŶϭϮϱŵŝůũŽŽŶĂŶ ĞƵƌŽŶ ƌĂŚŽŝƚƵŬƐĞůůĂ ũĂŵƵŝĚĞŶ
ƌĂŚŽŝƚƚĂũŝĞŶ ǀćŚŝŶƚććŶ ϱϬ ŵŝůũŽŽŶĂŶ ĞƵƌŽŶ ůĂŚũŽŝƚƵŬƐŝůůĂ͘ ρĂůƚŝŽŶ ŽƐƵƵƐ ŵƵŽĚŽƐƚƵŝ ŶƐ͘
ǀĂƐƚŝŶƌĂŚĂƐƚĂ Ğůŝ ǀĂůƚŝŽ ůĂŚũŽŝƚƚŝ ǇůŝŽƉŝƐƚŽůůĞ Ϯ͕ϱͲŬĞƌƚĂŝƐĞŶ ƐƵŵŵĂŶ ũŽŬĂŝƐƚĂ ǇŬƐŝƚǇŝƐĞŶ ƚĂŚŽŶ
ƚĞŬĞŵććůĂŚũŽŝƚƵƐƚĂŬŽŚĚĞŶ;dĂŵƉĞƌĞĞŶƚĞŬŶŝůůŝŶĞŶǇůŝŽƉŝƐƚŽ͕ϮϬϭϯĐͿ͘
>ĂŚũŽŝƚƵƐƚĞŶ ŬĞƌććŵŝŶĞŶ ŵƵŽĚŽƐƚƵŝ ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ ŵĂĂŝůŵĂŶƚĂůŽƵĚĞŶ ƚŝůĂŶƚĞĞƐƚĂ ũŽŚƚƵĞŶ
ŚĂĂƐƚĞĞůůŝƐĞŬƐŝ͘ ]ǇŬƐǇůůć ϮϬϬϴ ψŚĚǇƐǀĂůůŽŝƐƐĂ ƚĂƉĂŚƚƵŶƵƚ ǀŽŝŵĂŬĂƐ ƚĂůŽƵƐƌŽŵĂŚĚƵƐ ũĂ Ɛŝƚć
ĞĚĞůƚćŶǇƚ ƉĂŶŬŬŝŬƌŝŝƐŝ ǀĞŝ ƵƌŽŽƉĂŶ ũĂ ]ƵŽŵĞŶ ŵƵƵŶ ŵĂĂŝůŵĂŶ ŵƵŬĂŶĂ ƚĂĂŶƚƵŵĂĂŶ͕ ŵŝŬć
ŚĂŶŬĂůŽŝƚƚŝ ƉććŽŵĂŶ ŬĞƌććŵŝƐƉƌŽũĞŬƚŝĂ͘ ρĂůƚŝŽ ĂŶƚŽŝ ǇůŝŽƉŝƐƚŽŝůůĞ ůŝƐćĂŝŬĂĂ ǀĂƐƚŝŶƌĂŚĂůůŝƐĞŶ
ƉććŽŵĂŶ ŬĞƌććŵŝƐĞĞŶ ǀƵŽĚĞŶ ϮϬϭϮ ŬĞƐćŬƵƵŶ ůŽƉƉƵƵŶ͕ ũŽŚŽŶ ŵĞŶŶĞƐƐć χχψ͗ůůĞ Žůŝ ŬĞƌƚǇŶǇƚ
ǇŬƐŝƚǇŝƐŝć ůĂŚũŽŝƚƵŬƐŝĂ ŶŽŝŶ ϯϵ ŵŝůũŽŽŶĂĂ ĞƵƌŽĂ͘ ∆ŝŝŶƉć ƐććƚŝƂƉććŽŵĂŬƐŝ ƐŝŝŶć ǀĂŝŚĞĞƐƐĂ
ŵƵŽĚŽƐƚƵŝŶŽŝŶϭϯϳŵŝůũŽŽŶĂĂĞƵƌŽĂ;ǇƌĞƐ͕ϮϬϭϮͿ͘
^ććƚŝƂǇůŝŽƉŝƐƚŽŶƚŽŝŵŝĞůŝŵŝćǇůŝŽƉŝƐƚŽůĂŝŶ ;ϱϱϴͬϮϬϬϵͿϮϯƉǇŬćůćŶŵƵŬĂĂŶŽǀĂƚŚĂůůŝƚƵƐ͕ƌĞŚƚŽƌŝũĂ
ǇůŝŽƉŝƐƚŽŶ ǇŚƚĞŝŶĞŶ ŵŽŶŝũćƐĞŶŝŶĞŶ ŚĂůůŝŶƚŽĞůŝŶ͘ ΧǇƂƐ ŵƵŝƚĂ ƚŽŝŵŝĞůŝŵŝć ǀŽŝ ŽůůĂ͕ ŵƵƚƚĂ ůĂŝŶ
ŵƵŬĂĂŶ Ŷćŵć Ğŝǀćƚ ǀŽŝ ŬćǇƚƚćć ŵĞƌŬŝƚƚćǀćć ƉććƚƂƐǀĂůƚĂĂ͘ ;zůŝŽƉŝƐƚŽůĂŬŝ͕ ϮϬϬϵͿ χχψ͗Ŷ ƵƵƐŝƚƚƵ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽǀƵŽŶŶĂϮϬϭϬŽŶĞƐŝƚĞƚƚǇŬƵǀĂƐƐĂϮϬ͘ΨĞŚƚŽƌĂĂƚƚŝŝŶŬƵƵůƵǀĂƚ ƌĞŚƚŽƌŝ ũĂ ǀĂƌĂƌĞŚƚŽƌŝƚ





ƚĂůŽƵƚƚĂ ŬŽƐŬĞǀŝƐƚĂ ĂƐŝŽŝƐƚĂ͘ +ĂůůŝƚƵƐ ǀĂůŝƚƐĞĞ ƌĞŚƚŽƌŝŶ͕ ũŽŶŬĂ ƚĞŚƚćǀćŶć ŽŶ ũŽŚƚĂĂ ǇůŝŽƉŝƐƚŽŶ
ƚŽŝŵŝŶƚĂĂ͘+ĂůůŝƚƵƐ ŬŽŽƐƚƵƵƐĞŝƚƐĞŵćƐƚć ũćƐĞŶĞƐƚć͕ ũŽŝĚĞŶ ƚƵůĞĞĞĚƵƐƚĂĂŵŽŶŝƉƵŽůŝƐĞƐƚŝ ƚŝĞƚĞĞŶ͕
ǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂŶũĂĞůŝŶŬĞŝŶŽĞůćŵćŶŬŽƌŬĞŝŵŵĂŶƚĂƐŽŶĂƐŝĂŶƚƵŶƚĞŵƵƐƚĂ͘=ĂŝŶŵƵŬĂĂŶ ͟ŚĂůůŝƚƵŬƐĞŶ
ũćƐĞŶĞŶć Ğŝ ǀŽŝ ŽůůĂ ŬŽ͘ ǇůŝŽƉŝƐƚŽŶ ƌĞŚƚŽƌŝ͕ ǀĂƌĂƌĞŚƚŽƌŝ͕ ƚŝĞĚĞŬƵŶŶĂŶ ƚĂŝ ŵƵƵŶ ǀćůŝƚƚƂŵćƐƚŝ
ŚĂůůŝƚƵŬƐĞŶ ĂůĂŝƐƵƵĚĞƐƐĂ ŽůĞǀĂŶ ǇŬƐŝŬƂŶ ũŽŚƚĂũĂ ĞŝŬć ŵŽŶŝũćƐĞŶŝƐĞŶ ŚĂůůŝŶƚŽĞůŝŵĞŶ ũćƐĞŶ͟ ͘
;zůŝŽƉŝƐƚŽůĂŬŝ͕ ϮϬϬϵͿ =ĂŝƐƐĂ Ğŝ ƐŝŝƐ ŽůĞ ŵƵƵƚŽŝŶ ŬŝĞůůĞƚƚǇ ŶŝŵŝƚƚćŵćƐƚć ŚĂůůŝƚƵŬƐĞĞŶ ǇůŝŽƉŝƐƚŽŶ
ƚǇƂŶƚĞŬŝũƂŝƚć͘
zŚƚĞŝŶĞŶŵŽŶŝũćƐĞŶŝŶĞŶ ŚĂůůŝŶƚŽĞůŝŶ͕ ũŽŬĂ χχψ͗Ŷ ƚĂƉĂƵŬƐĞƐƐĂ ŽŶ ŶŝŵĞůƚććŶ ŬŽŶƐŝƐƚŽƌŝ͕ Ŷŝŵŝƚƚćć
ůĂŝŶ ŵƵŬĂĂŶ ŚĂůůŝƚƵŬƐĞŶ ũćƐĞŶĞƚ ǇůŝŽƉŝƐƚŽŶ ƉĞƌƵƐƚĂũŝĂ ŬƵƵůƚƵĂĂŶ ƐĞŬć ŵććƌŝƚƚĞůĞĞ ŚĂůůŝƚƵŬƐĞŶ
ũćƐĞŶƚĞŶ ƚŽŝŵŝŬĂƵĚĞŶ ƉŝƚƵƵĚĞŶ͘ ;ŽŶƐŝƐƚŽƌŝ Ɖććƚƚćć ŵǇƂƐ ƚƵƚŬŝŶƚŽǀĂĂƚŝŵƵŬƐŝƐƚĂ͕ ŽƉŝƐŬĞůŝũŽŝĚĞŶ
ǀĂůŝŶƚĂƉĞƌƵƐƚĞŝƐƚĂ͕ŽƉĞƚƵƐƐƵƵŶŶŝƚĞůŵŝƐƚĂƐĞŬćŽƉĞƚƵŬƐĞĞŶũĂƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞĞŶůŝŝƚƚǇǀŝƐƚćƐććŶŶƂŝƐƚć͕
ŬƵƚĞŶƚƵƚŬŝŶƚŽƐććŶŶƂƐƚć͘ χχψ͗Ŷ ũŽŚƚŽƐććŶŶƂŶ;dĂŵƉĞƌĞĞŶƚĞŬŶŝůůŝŶĞŶǇůŝŽƉŝƐƚŽ͕ϮϬϭϯďͿŵƵŬĂĂŶ
ŬŽŶƐŝƐƚŽƌŝŝŶ ŬƵƵůƵƵ ŬǇŵŵĞŶĞŶ ũćƐĞŶƚć͕ ũŽŝƐƚĂ ƐĞŝƚƐĞŵćŶ ĞĚƵƐƚĂĂ ŚĞŶŬŝůƂŬƵŶƚĂĂ ũĂ ŬŽůŵĞ
ŽƉŝƐŬĞůŝũŽŝƚĂ͘ +ĞŶŬŝůƂŬƵŶŶĂŶ ĞĚƵƐƚĂũŝƐƚĂ ŶĞůũć ŽŶ ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞũĂ͘ 9ŽŚƚŽƐććŶŶƂƐƐć ŵććƌŝƚĞůůććŶ
ŬŽŶƐŝƐƚŽƌŝŶ ƚĞŚƚćǀŝŬƐŝ ŵǇƂƐ ŽƉŝƐŬĞůŝũŽŝĚĞŶ ƐŝƐććŶŽƚƚŽŵććƌŝƐƚć ƉććƚƚćŵŝŶĞŶ͕ ŽƉĞƚƵŬƐĞŶ ũĂ
ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ůĂĂĚƵŶ ƐĞƵƌĂŶƚĂ ũĂ ŬĞŚŝƚƚćŵŝŶĞŶ ƐĞŬć ƚƵƚŬŝŶƚŽͲŽŚũĞůŵŝĞŶ ũĂ ŽƉĞƚƵƐͲ ũĂ
ƚƵƚŬŝŵƵƐǇŬƐŝŬƂŝĚĞŶ ƉĞƌƵƐƚĂŵŝƐĞĞŶ ũĂ ůĂŬŬĂƵƚƚĂŵŝƐĞĞŶ ůŝŝƚƚǇǀŝĞŶ ůĂƵƐƵŶƚŽũĞŶ ĂŶƚĂŵŝŶĞŶ
ŚĂůůŝƚƵŬƐĞůůĞ͘

sƵŽƐŝ ϮϬϭϬ Žůŝ ƐƵŽƌŝƚĞƚƚƵũĞŶ ƚƵƚŬŝŶƚŽũĞŶ ŽƐĂůƚĂ ĞŶŶćƚǇŬƐĞůůŝŶĞŶ ƐĞŬć ĚŝƉůŽŵŝͲŝŶƐŝŶƂƂƌŝĞŶ Ğƚƚć
ƚŽŚƚŽƌŝĞŶŵććƌćƐƐć͘;ĞƐćůůćϮϬϭϬƉććƚƚǇŝƚƵƚŬŝŶƚŽƵƵĚŝƐƚƵŬƐĞŶƐŝŝƌƚǇŵćĂŝŬĂĞůŝĞŶŶĞŶǀƵŽƚƚĂϮϬϬϱ
ŽƉŝŶƚŽŶƐĂ ĂůŽŝƚƚĂŶĞĞƚ ƐĂĂƚƚŽŝǀĂƚ ǀŝĞĚć ŽƉŝŶƚŽŶƐĂ ůŽƉƉƵƵŶ ǀĂŶŚĂŶ ƚƵƚŬŝŶƚŽƌĂŬĞŶƚĞĞŶ ŵƵŬĂĂŶ͘
<ƵƚĞŶ ŬƵǀĂƐƚĂϮϭ ŶćŚĚććŶ͕ ƚćŵć ũŽŚƚŝ ĞƌŝƚƚćŝŶ ƐƵƵƌĞĞŶ ĚŝƉůŽŵŝͲŝŶƐŝŶƂƂƌŝŬƐŝ ǀĂůŵŝƐƚƵŶĞŝĚĞŶ



















































Žůŝ ĞĚĞůůĞĞŶ ǇůŝŽƉŝƐƚŽŶ ƚćƌŬĞŝŵƉŝĞŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝƐƚĞŶ ƚĂǀŽŝƚƚĞŝĚĞŶ ũŽƵŬŽƐƐĂ͘ χćŚćŶ ůŝŝƚƚǇĞŶ ǀƵŽŶŶĂ
ϮϬϭϬ χχψ͗ƐƐĂ ǀĂůŵŝƐƚĞůƚŝŝŶ ŬĂŶƐĂŝŶǀćůŝƐƚǇŵŝƐƐƵƵŶŶŝƚĞůŵĂ ;dĂŵƉĞƌĞĞŶ ƚĞŬŶŝůůŝŶĞŶ ǇůŝŽƉŝƐƚŽ͕
ϮϬϭϭĂͿ͕ũŽŶŬĂĂǀƵůůĂƉǇƌŝƚććŶƐŝŝŚĞŶ͕ĞƚƚćŬĂŶƐĂŝŶǀćůŝƐǇǇƐŽŶůƵŽŶŶŽůůŝŶĞŶŽƐĂŬĂŝŬŬĞĂǇůŝŽƉŝƐƚŽŶ
ƚŽŝŵŝŶƚĂĂ͘ ]ƵƵŶŶŝƚĞůŵĂƐƐĂ ĞƐŝƚĞƚććŶ ŬĞƐŬĞŝƐŝć ƚŽŝŵĞŶƉŝƚĞŝƚć ůŝŝƚƚǇĞŶ ŵŵ͘ ŽƉŝƐŬĞůŝũŽŝĚĞŶ ũĂ
ŚĞŶŬŝůƂŬƵŶŶĂŶ ŬŽƚŝŬĂŶƐĂŝŶǀćůŝƐƚǇŵŝƐĞŶ ũĂ ůŝŝŬŬƵǀƵƵĚĞŶ ůŝƐććŵŝƐĞĞŶ͕ ŬĂŶƐĂŝŶǀćůŝƐĞĞŶ
ƌĞŬƌǇƚŽŝŶƚŝŝŶ͕ ŬĂŶƐĂŝŶǀćůŝƐƚĞŶ ƚƵƚŬŝŶƚŽͲŽŚũĞůŵŝĞŶ ƌĞƐƵƌƐŽŝŶƚŝŝŶ ũĂ ĞŶŐůĂŶŶŝŶŬŝĞůŝƐĞŶ ŽƉĞƚƵŬƐĞŶ
ůŝƐććŵŝƐĞĞŶ͘ ]ƵƵŶŶŝƚĞůŵĂƐƐĂ ƉĂŝŶŽƚĞƚĂĂŶ ŵǇƂƐ ƐƚƌĂƚĞŐŝƐƚĞŶ ƵůŬŽŵĂŝƐƚĞŶ ŬƵŵƉƉĂŶĞŝĚĞŶ
ŝĚĞŶƚŝĨŝŽŝŶƚŝĂ ũĂ ŬĂŶƐĂŝŶǀćůŝƐĞŶ ƚƵƚŬŝŵƵƐƌĂŚŽŝƚƵŬƐĞŶ ŚĂŶŬŬŝŵŝƐĞŶ ĂŬƚŝǀŽŝŵŝƐƚĂ͘ χŝĞƚĞĞůůŝƐĞŶ
ũƵůŬĂŝƐĞŵŝƐĞŶŽƐĂůƚĂƐƵƵŶŶŝƚĞůŵĂƐƐĂƚŽĚĞƚĂĂŶ͕ĞƚƚćƚƵƚŬŝũŽŝƚĂƚƵůŝƐŝŬĂŶŶƵƐƚĂĂƐĞŬćǇůŝŽƉŝƐƚŽŶĞƚƚć
ůĂŝƚŽƐƚĞŶ ƚŽŝŵĞƐƚĂ ũƵůŬĂŝƐĞŵĂĂŶ ŽŵĂŶ ĂůĂŶƐĂ ŬĂŶƐĂŝŶǀćůŝƐĞƐƚŝ ĂƌǀŽƐƚĞƚƵŝƐƐĂ ƌĞĨĞƌŽŝĚƵŝƐƐĂ




















;ρƌĞĨĞƌĞĞ ;ρŵƵƵƚ <Žƚŝŵ͘ƌĞĨĞƌĞĞ <Žƚŝŵ͘ŵƵƵƚ
<ƵǀĂϮϮ͘χχψ͗ŶũƵůŬĂŝƐƵƚŽŝŵŝŶƚĂǀƵŽƐŝŶĂϭϵϴϬͲϮϬϭϰ
dĂŵƉĞƌĞĞŶ ƚĞŬŶŝůůŝƐĞůůć ǇůŝŽƉŝƐƚŽůůĂ ƚŽƚĞƵƚĞƚƚŝŝŶ ǀƵŽŶŶĂ ϮϬϭϭ ŬĂŶƐĂŝŶǀćůŝƐĞŶ ĂƌǀŝŽŝŶƚŝƉĂŶĞĞůŝŶ
ƚŽŝŵĞƐƚĂ ůĂŝƚŽƐƚĞŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ĂƌǀŝŽŝŶƚŝ ;χγχ Ψ ϮϬϭϭͿ͕ ũŽŶŬĂ ƚĂǀŽŝƚƚĞĞŶĂ Žůŝ ĂƌǀŝŽŝĚĂ
ǇůŝŽƉŝƐƚŽƐƐĂ ƚĞŚƚćǀćŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ůĂĂƚƵĂ ƐĞŬć ƚŝĞƚĞĞůůŝƐƚć ũĂ ǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂůůŝƐƚĂ ǀĂŝŬƵƚƚĂǀƵƵƚƚĂ͕
ƚƵŶŶŝƐƚĂĂ ƚƵůĞǀĂŝƐƵƵĚĞŶ ƉŽƚĞŶƚŝĂĂůŝƐŝĂ ŬĂŶƐĂŝŶǀćůŝƐĞƐƚŝ ƚƵŶŶƵƐƚĞƚƚƵũĂ ƚƵƚŬŝŵƵƐĂůƵĞŝƚĂ͕ ǀĞƌƌĂƚĂ
ǇůŝŽƉŝƐƚŽƐƐĂ ƚĞŚƚćǀćŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ƚĂƐŽĂ ŬĂŶƐĂŝŶǀćůŝƐĞƐƚŝ ũĂ ƐĂĂĚĂ ŬĞŚŝƚƚćŵŝƐĞŚĚŽƚƵŬƐŝĂ χχψ͗Ŷ
ƚƵƚŬŝŵƵƐƚŽŝŵŝŶŶĂŶŬĞŚŝƚƚćŵŝƐĞŬƐŝ͘ƌǀŝŽŝŶŶŝŶǇŚĚĞŶŽƐĂͲĂůƵĞĞŶ͕ǀƵŽƐŝĞŶϮϬϬϱͲϮϬϭϬƚŝĞƚĞĞůůŝƐƚĞŶ
ũƵůŬĂŝƐƵũĞŶ ďŝďůŝŽŵĞƚƌŝƐĞŶ ĂŶĂůǇǇƐŝŶ͕ ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ χχψ͗Ŷ ũƵůŬĂŝƐƵƚŽŝŵŝŶƚĂ ĂƌǀŝŽŝƚŝŝŶ ŬĞƐŬŝŵććƌŝŶ
ŬĂŶƐĂŝŶǀćůŝƐĞŶ ƚĂƐŽŶ ǇůćƉƵŽůĞůůĞ͘ χƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂůůŝŶĞŶ ǀĂŝŬƵƚƚĂǀƵƵƐ ĂƌǀŝŽŝƚŝŝŶ
ƚƵƚŬŝŵƵƐƚŽŝŵŝŶŶĂŶǀĂŚǀƵƵĚĞŬƐŝũĂŬŽŬŽŶĂŝƐƵƵĚĞƐƐĂĂŶƚŝĞƚĞĞůůŝŶĞŶůĂĂƚƵĂƌǀŝŽŝƚŝŝŶŽůĞǀĂŶŬĂŝŬŝƐƐĂ
ƚŝĞĚĞŬƵŶŶŝƐƐĂ ŬĞƐŬŝŵććƌŝŶ ǀćŚŝŶƚććŶ ŚǇǀćć ŬĂŶƐĂŝŶǀćůŝƐƚć ƚĂƐŽĂ͘ ;dĂŵƉĞƌĞĞŶ ƚĞŬŶŝůůŝŶĞŶ
ǇůŝŽƉŝƐƚŽ͕ ϮϬϭϮ͗ ϴͿ ]ĂŵĂŶĂ ǀƵŽŶŶĂ χχψ͗ƐƐĂ ƉŝůŽƚŽŝƚŝŝŶ ŶƐ͘ ƚĞŶƵƌĞ ƚƌĂĐŬ ʹŵĞŶĞƚƚĞůǇć ŬĂŚĚĞůůĂ
ůĂŝƚŽŬƐĞůůĂ͘
dŝĞƚĞĞůůŝƐĞƚ ũƵůŬĂŝƐƵƚ ƚƵůŝǀĂƚ ŵƵŬĂĂŶ ŵǇƂƐ ŽƉĞƚƵƐͲ ũĂ ŬƵůƚƚƵƵƌŝŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂŶ ǀƵŽƐŝŶĂ ϮϬϭϬͲϮϬϭϮ
ŬćǇƚƚćŵććŶ ǇůŝŽƉŝƐƚŽũĞŶ ƌĂŚŽŝƚƵƐŵĂůůŝŝŶ͕ ũŽŬĂ ƉĞƌƵƐƚƵŝ ƵƵĚĞŶ ǇůŝŽƉŝƐƚŽůĂŝŶ ŶŽũĂůůĂ ĂŶŶĞƚƚƵŝŚŝŶ
ĂƐĞƚƵŬƐŝŝŶ ǇůŝŽƉŝƐƚŽũĞŶ ůĂŬŝƐććƚĞŝƐĞĞŶ ƚŽŝŵŝŶƚĂĂŶ ŬŽŚĚŝƐƚĞƚƚĂǀĂƐƚĂ ƌĂŚŽŝƚƵŬƐĞƐƚĂ ũĂ ƐĞŶ
ůĂƐŬĞŶƚĂŬƌŝƚĞĞƌĞŝƐƚć ;KƉĞƚƵƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂ͕ ϮϬϬϵďͿ͘ ƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂŶ ũĂ χχψ͗Ŷ ǀćůŝƐĞƐƐć
ƚƵůŽƐƐŽƉŝŵƵŬƐĞƐƐĂŬĂƵĚĞůůĞϮϬϭϬͲϮϬϭϮ;KƉĞƚƵƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂ͕ϮϬϬϵĂͿŵĂŝŶŝƚĂĂŶĞŶƐŝŵŵćŝƐƚćŬĞƌƚĂĂ
ƐĞůŬĞćƚ ƚƵŶŶƵƐůƵŬƵƚĂǀŽŝƚƚĞĞƚ ŵǇƂƐ ũƵůŬĂŝƐƵƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ŽƐĂůƚĂ͘ χĂǀŽŝƚƚĞĞƚ ǀƵŽĚĞůůĞ ϮϬϭϮ
ŬĂŶƐĂŝŶǀćůŝƐƚĞŶ ƌĞĨĞƌĞĞũƵůŬĂŝƐƵũĞŶ ŵććƌćŬƐŝ ĂƐĞƚĞƚƚŝŝŶ ƐƵŚƚĞĞƐƐĂ ŽƉĞƚƵƐͲ ũĂ
















ZĂŚŽŝƚƵƐŵĂůůŝƐƐĂ ŵŝƚĂƚƚŝŝŶ ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ ũƵůŬĂŝƐƵũĞŶ ŵććƌćć͕ Ğŝ ůĂĂƚƵĂ͕ ũĂ ƚćŵć ŬŽĞƚƚŝŝŶ
ŽŶŐĞůŵĂůůŝƐĞŶĂ ǇůŝŽƉŝƐƚŽũĞŶ ƉŝŝƌŝƐƐć͘ 9ŽƚƚĂ ũƵůŬĂŝƐƵũĞŶ ůĂĂƚƵ ƐĂĂƚĂŝƐŝŝŶ ŽƚĞƚƚƵĂ ŚƵŽŵŝŽŽŶ
ƌĂŚŽŝƚƵŬƐĞƐƐĂ͕ χŝĞƚĞĞůůŝƐƚĞŶ ƐĞƵƌĂŝŶ ǀĂůƚƵƵƐŬƵŶƚĂ ;χ]ρͿ ĂůŽŝƚƚŝ ŽƉĞƚƵƐͲ ũĂ ŬƵůƚƚƵƵƌŝŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂŶ
ƚƵĞůůĂǀƵŽŶŶĂϮϬϭϬ9ƵůŬĂŝƐƵĨŽŽƌƵŵŝͲŚĂŶŬŬĞĞŶ͕ũŽŶŬĂƚĂƌŬŽŝƚƵŬƐĞŶĂŽůŝůƵŽĚĂƚŝĞƚĞĞůůŝƐƚĞŶůĞŚƚŝĞŶ͕
ũƵůŬĂŝƐƵƐĂƌũŽũĞŶ ũĂ ŬƵƐƚĂŶƚĂũŝĞŶ ƚĂƐŽůƵŽŬŝƚƵŬƐĞƚ ∆ŽƌũĂƐƐĂ ũĂ χĂŶƐŬĂƐƐĂ ŬćǇƚƂƐƐć ŽůĞǀŝĞŶŵĂůůŝĞŶ
ĞƐŝŵĞƌŬŬŝĞŶ ŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ͘ ůŽŝƚĞ ŚĂŶŬŬĞĞŶ ƚŽƚĞƵƚƚĂŵŝƐĞƐƚĂ ƚƵůŝ ]ƵŽŵĞŶ ǇůŝŽƉŝƐƚŽƚ γ∆.%. ƌǇ͗ůƚć͘
,ĂŶŬŬĞĞƐƐĂ ŵććƌŝƚĞůƚŝŝŶ ũƵůŬĂŝƐƵŬĂŶĂǀŝůůĞ ƚĂƐŽƚ ǇŚĚĞƐƚć ŬŽůŵĞĞŶ ;ƉĞƌƵƐƚĂƐŽ͕ ũŽŚƚĂǀĂ ƚĂƐŽ ũĂ
ŬŽƌŬĞŝŶƚĂƐŽͿ͘ŶƐŝŵŵćŝƐĞƚƚĂƐŽůƵŽŬŝƚƵŬƐĞƚŽƚĞƚƚŝŝŶŬćǇƚƚƂƂŶǀƵŽŶŶĂϮϬϭϭ͘;ƵƌĂŶĞŶΘςƂůƂŶĞŶ͕
ϮϬϭϮͿ
dćƐƐćŬćƐŝƚƚĞůĞŵćŶŝĂũĂŶũĂŬƐŽĞůŝƐććƚŝƂǇůŝŽƉŝƐƚŽŶ ůćŚŝŶŶćŬĂŬƐŝĞŶƐŝŵŵćŝƐƚć ǀƵŽƚƚĂŽůŝ ƐƵƵƌĞůƚĂ
ŽƐŝŶ ŬĞŚŝƚƚćŵŝƐͲ ũĂ ƵƵĚŝƐƚƵƐƉĂŝŶŽƚƚĞŝŶĞŶ͘ ρƵŽŶŶĂ ϮϬϭϮ ƚŽƚĞƵƚĞƚƚŝŝŶ ǀĂƌƐŝŶ ŵŝƚƚĂǀĂ
ƚƵƚŬŝŶƚŽƵƵĚŝƐƚƵƐ͕ ũŽƐƐĂŵŵ͘ŵƵŽĚŽƐƚĞƚƚŝŝŶ ƵƵƐŝĂ͕ ůĂĂũĞŵƉŝĂ ŬĂŶĚŝĚĂĂƚƚŝŽŚũĞůŵŝĂ ũĂ ƵƵĚŝƐƚĞƚƚŝŝŶ
ƚŽŚƚŽƌŝŽŚũĞůŵŝĂ ũĂŶŝŝĚĞŶ ŚĂůůŝŶƚŽĂ͘ΧǇƂƐŚĂůůŝŶƚŽͲ ũĂ ƚƵŬŝƉĂůǀĞůƵŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƚĂ ƚĞŚƚćǀćŶŬƵǀŝĞŶ͕
ŶŝŵŝŬŬĞŝĚĞŶ ũĂ ǇŬƐŝŬƂŝĚĞŶ ŽƐĂůƚĂ ŽƌŐĂŶŝƐŽŝƚŝŝŶ ƵƵĚĞůůĞĞŶ ũĂ ƚŝĞĚĞŬƵŶƚĂͲ ũĂ ůĂŝƚŽƐƌĂŬĞŶŶĞƚƚĂ
ƵƵĚŝƐƚĞƚƚŝŝŶũćůůĞĞŶ͘
^ĂŵĂĂŶ ĂŝŬĂĂŶ ŽƉĞƚƵƐͲ ũĂ ŬƵůƚƚƵƵƌŝŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂŶ ŬĂŶŶƵƐƚĂŵĂŶĂ ŬćǇƚŝŝŶ ŬĂŶƐĂůůŝƐĞƐƚŝ ŬĞƐŬƵƐƚĞůƵĂ
ǇůŝŽƉŝƐƚŽũĞŶƚǇƂŶũĂŽƐƚĂ ũĂĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝƚĞŬŶŝŝŬĂŶĂůĂŶǇůŝŽƉŝƐƚŽƚ͕ĂůƚŽͲǇůŝŽƉŝƐƚŽũĂ=ĂƉƉĞĞŶƌĂŶŶĂŶ
ƚĞŬŶŝůůŝŶĞŶǇůŝŽƉŝƐƚŽ χχψ͗ŶŽŚĞůůĂ͕ƐŽƉŝǀĂƚ ǀƵŽŶŶĂ ϮϬϭϭ ƚǇƂŶũĂŽŶƐĞůŬĞǇƚƚćŵŝƐĞƐƚć͘ χĂŵƉĞƌĞĞůůĂ
ƚĞŚƚŝŝŶ ǀƵŽŶŶĂ ϮϬϭϬ ƐĞůǀŝƚǇƐ χĂŵƉĞƌĞĞŶ ǇůŝŽƉŝƐƚŽŶ ŬĂƵƉƉĂͲ ũĂ ŚĂůůŝŶƚŽƚŝĞƚĞŝĚĞŶ ũĂ χĂŵƉĞƌĞĞŶ
ƚĞŬŶŝůůŝƐĞŶ ǇůŝŽƉŝƐƚŽŶ ƚƵŽƚĂŶƚŽƚĂůŽƵĚĞŶ ũĂ ƚŝĞƚŽũŽŚƚĂŵŝƐĞŶ ĂůƵĞŝĚĞŶ ǇŚĚŝƐƚćŵŝƐĞƐƚć ǇŚƚĞŝƐĞŶ
ũŽŚƚĂŵŝƐŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŶ ĂůůĞ͕ŵƵƚƚĂŚĂŶŬĞĞŝ ƐĂĂŶƵƚ ƚĂĂŬƐĞĞŶƚĂƌǀŝƚƚĂǀĂĂƚƵŬĞĂǀĂƌƐŝŶŬĂĂŶ χχψ͗Ŷ

ƉŝŝƌŝƐƚć͕ ũŽƚĞŶ ĂƐŝĂƐƐĂ Ğŝ ĞĚĞƚƚǇ͘ 9ŽŚƚĂŵŝƐũćƌũĞƐƚĞůŵŝĞŶ ŽƐĂůƚĂ ƚćƌŬĞć ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ũĂ
ƚĂůŽƵĚĞŶŽŚũĂƵƐũćƌũĞƐƚĞůŵćχϑχ=ŽƚĞƚƚŝŝŶŬćǇƚƚƂƂŶǀƵŽŶŶĂϮϬϭϬ͘
KƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƵƵĚŝƐƚƵƐƚĞŶ ŽŚĞůůĂ χĂŵƉĞƌĞĞŶ ƚĞŬŶŝůůŝƐĞŶ ǇůŝŽƉŝƐƚŽŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ ǀƵŽƐŝůůĞ ϮϬϭϯͲϮϬϭϲ
ůĂĂĚŝƚƚŝŝŶǀƵŽŶŶĂϮϬϭϮ͘χŝĞƚĞĞůůŝƐĞŶƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶŬćƌŬŝĂůŽũĞŶŵććƌŝƚƚĞůǇƐƐćŚǇƂĚǇŶŶĞƚƚŝŝŶǀƵŽŶŶĂ
ϮϬϭϭ ƚŽƚĞƵƚĞƚƵŶΨͲĂƌǀŝŽŝŶŶŝŶ ;ZĞƐĞĂƌĐŚƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ǆĞƌĐŝƐĞͿ ƚƵůŽŬƐŝĂ͕ ũŽŝĚĞŶŵƵŬĂĂŶ χχψ͗Ŷ
ŬĂŶƐĂŝŶǀćůŝƐĞƐƚŝ ŬŽƌŬĞĂƚĂƐŽŝƐŝŵŵĂƚ ƚƵƚŬŝŵƵƐĂůĂƚ ŽǀĂƚ ƐŝŐŶĂĂůŝŶŬćƐŝƚƚĞůǇ͕ ŽƉƚŝŝŬŬĂ ũĂ ĨŽƚŽŶŝŝŬŬĂ͕




͟dĂŵƉĞƌĞĞŶ ƚĞŬŶŝůůŝŶĞŶ ǇůŝŽƉŝƐƚŽ ĂǀĂĂ ƌŽŚŬĞĂƐƚŝ ƵƵƐŝĂ ƉŽůŬƵũĂ ƚĞŬŶŝŝŬĂŶ
ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ ũĂ ŬŽƵůƵƚƵŬƐĞƐƐĂ͘ ψůŝŽƉŝƐƚŽ ŬĂŶƚĂĂ ǀĂƐƚƵƵƚĂ ƚƵůĞǀĂŝƐƵƵĚĞƐƚĂ




ǀƵŽĚĞŶϮϬϭϯĂůƵƐƚĂ͘ χŝĞĚĞŬƵŶƚŝĞŶŵććƌććǀćŚĞŶŶĞƚƚŝŝŶƵƵĚŝƐƚƵŬƐĞƐƐĂŶĞůũććŶ ũĂ ůĂŝƚŽŬƐŝĂĞŶƐŝŶ





dŝĞĚĞŬƵŶƚĂƚĂƐŽůůĂ ǇůŝŶ Ɖććƚƚćǀć ĞůŝŶ ŽŶ ƚŝĞĚĞŬƵŶƚĂŶĞƵǀŽƐƚŽ͕ ũŽŬĂ ŬŽŽƐƚƵƵ ĚĞŬĂĂŶŝƐƚĂ ũĂ
ǀĂƌĂĚĞŬĂĂŶŝƐƚĂ ƐĞŬć ǀŝŝĚĞƐƚć ƉƌŽĨĞƐƐŽƌŝũćƐĞŶĞƐƚć͕ ŶĞůũćƐƚć ŵƵƵƐƚĂ ŚĞŶŬŝůƂŬƵŶŶĂŶ ĞĚƵƐƚĂũĂƐƚĂ
ƐŝƚĞŶ͕ĞƚƚćƐĞŬćŽƉĞƚƵƐͲũĂƚƵƚŬŝŵƵƐŚĞŶŬŝůƂŬƵŶƚĂũĂŵƵƵŚĞŶŬŝůƂŬƵŶƚĂŽŶĞĚƵƐƚĞƚƚƵũĂ͕ũĂŶĞůũćƐƚć
















































,ĞŶŬŝůƂƐƚƂƌĂŬĞŶŶĞ ŽŶ ǀĂƐƚĂĂǀĂƐƚŝ ŶćŚƚćǀŝƐƐć ƚĂƵůƵŬŽƐƐĂ ϭϵ͘ ]ŝŝƚć ŶćŚĚććŶ͕ Ğƚƚć ǀƵŽƚĞĞŶϮϬϬϬ͕
ũŽůůŽŝŶ ƚĞŚƚǇũĞŶŚĞŶŬŝůƂƚǇƂǀƵŽƐŝĞŶŵććƌćŽůŝŵŝůƚĞŝ ƐĂŵĂŬƵŝŶ ǀƵŽĚĞŶϮϬϭϰ ůŽƉƵƐƐĂ͕ǀĞƌƌĂƚƚƵŶĂ
ƚƵŬŝŚĞŶŬŝůƂƐƚƂŶ ŽƐƵƵƐ ŬŽŬŽ ŚĞŶŬŝůƂƐƚƂƐƚć Žůŝ ŬĂƐǀĂŶƵƚ ŬŽůŵĞ ƉƌŽƐĞŶƚƚŝǇŬƐŝŬŬƂć͘
KƉĞƚƵƐŚĞŶŬŝůƂƐƚƂŶ ũĂ ƉƌŽĨĞƐƐŽƌŝĞŶ ǇŚƚĞŝƐŵććƌć Žůŝ ŬĂƐǀĂŶƵƚ ŚŝĞŵĂŶ͕ ŬƵŶ ƚĂĂƐ ƚƵƚŬŝũŽŝĚĞŶ ũĂ





ϮϬϬϬ ͙ ϮϬϬϵ ϮϬϭϬ ϮϬϭϭ ϮϬϭϮ ϮϬϭϯ ϮϬϭϰ
ŽƉĞƚƵƐŚĞŶŬŝůƂƐƚƂ;ŝůŵĂŶ
ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞũĂͿ
ϭϯ͕ϳй ϭϮ͕ϰй ϭϯ͕ϲй ϭϰ͕Ϭй ϭϰ͕Ϭй ϭϯ͕ϰй ϭϯ͕ϱй
ƉƌŽĨĞƐƐŽƌŝƚ ϲ͕ϰй ϳ͕Ϭй ϳ͕ϰй ϳ͕ϱй ϳ͕ϳй ϴ͕Ϭй ϳ͕ϱй
ƚƵƚŬŝũĂƚũĂƚƵƚŬŝŵƵƐĂƉƵůĂŝƐĞƚ ϱϴ͕ϴй ϱϵ͕ϰй ϱϳ͕ϯй ϱϲ͕ϯй ϱϲ͕Ϭй ϱϱ͕ϴй ϱϱ͕Ϭй
ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽŚĞŶŬŝůƂŬƵŶƚĂ ϵ͕Ϯй ϱ͕ϰй ϱ͕ϭй ϱ͕Ϭй ϰ͕ϳй ϰ͕ϭй ϰ͕Ϯй
ŬŝƌũĂƐƚŽ;ũĂŝƚϮϬϭϯͲϮϬϭϰͿ ϭ͕ϭй ϭ͕ϭй ϭ͕ϭй ϭ͕ϭй ϭ͕Ϯй ϰ͕ϭй ϰ͕Ϯй
ĂƚŬ ϭ͕ϲй Ϯ͕ϱй Ϯ͕ϳй Ϯ͕ϳй Ϯ͕ϴй Ͳ Ͳ
ŚĂůůŝŶƚŽͲũĂƚŽŝŵŝƐƚŽ ϴ͕Ϯй ϭϭ͕Ϭй ϭϭ͕ϳй ϭϮ͕ϭй ϭϮ͕ϱй ϭϯ͕ϰй ϭϰ͕ϯй
ŚƵŽůƚŽͲũĂŬŝŝŶƚĞŝƐƚƂ ϭ͕ϭй ϭ͕ϭй ϭ͕ϭй ϭ͕Ϯй ϭ͕ϭй ϭ͕Ϯй ϭ͕ϰй
KƉĞƚƵƐͲũĂƚƵƚŬŝŵƵƐŚĞŶŬŝůƂƐƚƂ
ǇŚƚĞĞŶƐć
ϳϴ͕ϵй ϳϴ͕ϴй ϳϴ͕ϯй ϳϳ͕ϵй ϳϳ͕ϳй ϳϳ͕Ϯй ϳϱ͕ϵй
dƵŬŝŚĞŶŬŝůƂƐƚƂǇŚƚĞĞŶƐć Ϯϭ͕ϭй Ϯϭ͕Ϯй Ϯϭ͕ϳй ϮϮ͕ϭй ϮϮ͕ϯй ϮϮ͕ϴй Ϯϰ͕ϭй
,ĂůůŝƚƵƐŽŚũĞůŵĂŶ ŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ ŬŽŬŽ ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵƐĞŬƚŽƌŝŶ ƌĂŚŽŝƚƵƐƚĂ ƵƵĚŝƐƚĞƚƚŝŝŶ ƚƵŬĞŵĂĂŶ
ĂŝĞŵƉĂĂ ƉĂƌĞŵŵŝŶ ŵŵ͘ ŽƉŝƐŬĞůŝũŽŝĚĞŶ ŶŽƉĞĂŵƉĂĂ ƐŝŝƌƚǇŵŝƐƚć ƚǇƂĞůćŵććŶ͕ ŬŽƵůƵƚƵŬƐĞŶ
ůćƉćŝƐǇŶ͕ ŽƉĞƚƵŬƐĞŶ ũĂ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ůćƉćŝƐǇŶ ƉĂƌĂŶƚĂŵŝƐƚĂ͕ ŚĂůůŝŶŶŽŶ ƚĞŚŽƐƚĂŵŝƐƚĂ ƐĞŬć
ŬĂŶƐĂŝŶǀćůŝƐƚǇŵŝƐƚć ũĂ ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵũĞŶ ƉƌŽĨŝůŽŝƚƵŵŝƐƚĂ ŽŵŝůůĞ ǀĂŚǀƵƵƐĂůŽŝůůĞĞŶ͘ ρƵŽĚĞŶ ϮϬϭϯ
ĂůƵƐƚĂ ŬćǇƚƚƂƂŶ ŽƚĞƚƵŶ ƌĂŚŽŝƚƵƐŵĂůůŝŶ ƚĂǀŽŝƚƚĞĞŶĂ ŽŶ ŽůůĂ ƐĞůŬĞć ũĂ ůćƉŝŶćŬǇǀć ůƵŽĚĞŶ
ĞŶŶƵƐƚĞƚƚĂǀƵƵƚƚĂ ǇůŝŽƉŝƐƚŽƚĂƐŽůůĂ ũĂ ƚƵƌǀĂƚĞŶŬĂŝŬŬŝĞŶǇůŝŽƉŝƐƚŽũĞŶ ƚŽŝŵŝŶƚĂĞĚĞůůǇƚǇŬƐĞƚ͘ΧĂůůŝůůĂ
ƉǇƌŝƚććŶ ƉĂƌŚĂĂƐĞĞŶ ŵĂŚĚŽůůŝƐĞĞŶ ŽŚũĂƵƐǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞĞŶ ǀĂůƚŝŽǀĂůůĂŶ ĂƐĞƚƚĂŵŝĞŶ ƚĂǀŽŝƚƚĞŝĚĞŶ
ŽƐĂůƚĂ͘ ŝĞŵƉĂĂŶ ŵĂůůŝŝŶ ǀĞƌƌĂƚƚƵŶĂ ƵƵĚĞƐƐĂ ƌĂŚŽŝƚƵƐŵĂůůŝƐƐĂ ŬŽƌŽƐƚĞƚĂĂŶ ƐĞŬć ůĂĂƚƵĂ ũĂ
ƚƵůŽŬƐĞůůŝƐƵƵƚƚĂ Ğƚƚć ŬĂŶƐĂŝŶǀćůŝƐƚǇŵŝƐĞŶ ƚćƌŬĞǇƚƚć͘ ψůŝŽƉŝƐƚŽũĞŶ ĂƵƚŽŶŽŵŝĂĂ ƌĂŚŽŝƚƵŬƐĞŶ
ŬćǇƚƚćŵŝƐĞŶƐƵŚƚĞĞŶŵĂůůŝƉǇƌŬŝŝ ůŝƐććŵććŶƐŝƚĞŶ͕ĞƚƚćƐĞŶƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂũĂĞƚƚĂǀĂƌĂŚŽŝƚƵƐũĂĞƚĂĂŶ
ǇŚƚĞŶć ŬŽŬŽŶĂŝƐƵƵƚĞŶĂ͕ ũŽŶŬĂ ŬŽŚĚĞŶƚĂŵŝƐĞƐƚĂ ƐŝƐćŝƐĞƐƚŝ ǇůŝŽƉŝƐƚŽ Ɖććƚƚćć ŝƚƐĞ͘ ;KƉĞƚƵƐͲ ũĂ
ŬƵůƚƚƵƵƌŝŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂ͕ϮϬϭϮͿ
hƵƐŝĂ ƌĂŚŽŝƚƵƐƉĞƌƵƐƚĞŝƚĂ ǀĂƌƚĞŶ ŵƵƵƚĞƚƵŶ ǀĂůƚŝŽŶĞƵǀŽƐƚŽŶ ĂƐĞƚƵŬƐĞŶ ;ϳϳϬͬϮϬϬϵͿ ϲ Α ũĂ ϳ Α
ƚŽĚĞƚĂĂŶƐĞƵƌĂĂǀĂƐƚŝ͗
͟<ŽƵůƵƚƵŬƐĞŶ ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂŵććƌćǇƚǇǀć ƌĂŚŽŝƚƵƐŽƐƵƵƐƉĞƌƵƐƚƵƵ ƐƵŽƌŝƚĞƚƚƵŝŚŝŶ ƚƵƚŬŝŶƚŽŝŚŝŶ
ũĂ ŽƉŝŶƚŽƉŝƐƚĞŝƐŝŝŶ͕ ŬĂŶƐĂŝŶǀćůŝƐĞĞŶ ŽƉŝƐŬĞůŝũĂůŝŝŬŬƵǀƵƵƚĞĞŶ ũĂ ǇůŝŽƉŝƐƚŽƐƚĂ ǀĂůŵŝƐƚƵŶĞŝĚĞŶ
ƚǇƂůůŝƐƚĞŶŵććƌććŶ͘
dƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂŵććƌćǇƚǇǀć ƌĂŚŽŝƚƵƐŽƐƵƵƐ ƉĞƌƵƐƚƵƵ ũƵůŬĂŝƐƵŝŚŝŶ͕ ƐƵŽƌŝƚĞƚƚƵŝŚŝŶ




ƉĂŝŶŽƉŝƐƚĞŝƐŝŝŶ ƐĞŬć ǇůŝŽƉŝƐƚŽũĞŶ ƉƌŽĨŝůŽŝƚƵŵŝƐĞĞŶ͘͟ ;sĂůƚŝŽŶĞƵǀŽƐƚŽŶ ĂƐĞƚƵƐ ǇůŝŽƉŝƐƚŽŝƐƚĂ͕
ϮϬϭϮͿ
<ƵǀĂƐƐĂϮϲŽŶĞƐŝƚĞƚƚǇǀƵŽĚĞŶϮϬϭϯĂůƵƐƚĂǀŽŝŵĂĂŶƚƵůůƵƚǇůŝŽƉŝƐƚŽũĞŶƌĂŚŽŝƚƵƐŵĂůůŝ;KƉĞƚƵƐͲũĂ
ŬƵůƚƚƵƵƌŝŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂ͕ ϮϬϭϮ͗ ϱͿ͕ ũŽƐƐĂ ǇůŝŽƉŝƐƚŽũĞŶ ƐĂĂŵĂƐƚĂ ƉĞƌƵƐƌĂŚŽŝƚƵŬƐĞƐƚĂ ϰϭ й ŵććƌćǇƚǇǇ
ŬŽƵůƵƚƵŬƐĞƐƚĂ͕ϯϰйƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƚĂũĂϮϱйŬŽƵůƵƚƵƐͲũĂƚŝĞĚĞƉŽůŝŝƚƚŝƐƚĞŶƚĂǀŽŝƚƚĞŝĚĞŶƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ͘
<ƵǀĂϮϲ͘ψůŝŽƉŝƐƚŽũĞŶƌĂŚŽŝƚƵƐŵĂůůŝǀƵŽĚĞƐƚĂϮϬϭϯĂůŬĂĞŶ
ZĂŚŽŝƚƵŬƐĞƐƐĂ ƉĂŝŶŽƚĞƚƵŶ ŬĂŶƐĂŝŶǀćůŝƐĞŶ ŽƉŝƐŬĞůŝũĂůŝŝŬŬƵǀƵƵĚĞŶ ƐƵŚƚĞĞŶ ϮϬϭϯ Žůŝ χχψ͗ůůĞ
ŚƵŝƉƉƵǀƵŽƐŝ ŬĂŶƐĂŝŶǀćůŝƐƚĞŶ ƚƵƚŬŝŶƚŽͲ ũĂ ũĂƚŬŽͲŽƉŝƐŬĞůŝũŽŝĚĞŶ ƐĞŬć ƐƵŽŵĂůĂŝƐƚĞŶ ŽƉŝƐŬĞůŝũŽŝĚĞŶ
ǀĂŝŚƚŽͲŽƉŝƐŬĞůƵũĂŬƐŽũĞŶƐƵŚƚĞĞŶ͕ŵƵƚƚĂŵććƌćƚůĂƐŬŝǀĂƚǀƵŽŶŶĂϮϬϭϰ͕ŬƵƚĞŶŬƵǀĂƐƚĂϮϳŶćŚĚććŶ͘
sƵŽƐŝŶĂ ϮϬϬϬͲϮϬϭϰ χχψ͗ůůĞ ƚƵůĞǀŝĞŶ ŬĂŶƐĂŝŶǀćůŝƐƚĞŶ ǀĂŝŚƚŽͲŽƉŝƐŬĞůŝũŽŝĚĞŶ ŵććƌć ŵŝůƚĞŝ
ŬŽůŵŝŶŬĞƌƚĂŝƐƚƵŝ ũĂ ũĂƚŬŽͲŽƉŝƐŬĞůŝũŽŝĚĞŶŵććƌćŶŽŝŶƉƵŽůŝƚŽŝƐƚĂŬĞƌƚĂŝƐƚƵŝ͘γůŬŽŵĂĂůĂŝƐŝĂƚƵƚŬŝŶƚŽͲ















DǇƂƐ ŬŽŬŽŶĂŝƐƌĂŚŽŝƚƵŬƐĞůůŝƐĞƐƚŝ χχψ͗Ŷ ŬĞŚŝƚǇƐ ŽŶ ŽůůƵƚ ǀĂƌƐŝŶ ŵǇƂŶƚĞŝƐƚć ŬƵƚĞŶ ŬƵǀĂƐƚĂ Ϯϴ
ŶćŚĚććŶ͘ ;ĂŶƐĂŶƚĂůŽƵĚĞŶ ƚŝůĂ ũĂ ƐĞŶ ǀĂŝŚƚĞůƵƚ ĂũĂƐƐĂ͕ ũŽƚŬĂ ŬƵǀĂƐƐĂ ŽŶ ĞƐŝƚĞƚƚǇ
ďƌƵƚƚŽŬĂŶƐĂŶƚƵŽƚƚĞĞŶ ǀŽůǇǇŵŝŶ ŵƵƵƚŽŬƐĞŶĂ ;dŝůĂƐƚŽŬĞƐŬƵƐ͕ ϮϬϭϱͿ ŽǀĂƚ ĂŝŚĞƵƚƚĂŶĞĞƚ
ƌĂŚŽŝƚƵŬƐĞĞŶ ũŽŶŬŝŶĂƐƚĞŝƐŝĂ͕ ŵƵƚƚĂ ŚĞƚŬĞůůŝƐŝć ŶŽƚŬĂŚĚƵŬƐŝĂ ƚƌĞŶĚŝŶ ŽůůĞƐƐĂ ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ
ŵǇƂŶƚĞŝŶĞŶ͘ ρĂůƚŝŽŶ ŵǇƂŶƚćŵćŶ ƌĂŚŽŝƚƵŬƐĞŶ ŵććƌć ŽŶ χχψ͗Ŷ ƐććƚŝƂŝĚǇƚƚǇć ƉǇƐǇŶǇƚ ŵĞůŬŽ























<ŽŬŽŶĂŝƐƌĂŚŽŝƚƵƐ dŽŝŵŝŶƚĂŵĞŶŽƌĂŚĂ hůŬŽƉƵŽůŝŶĞŶƌĂŚŽŝƚƵƐ Ŭƚ͗ŶǀŽůǇǇŵŝŶǀƵŽƐŝŵƵƵƚŽƐй
<ƵǀĂϮϴ͘χχψ͗ƌĂŚŽŝƚƵŬƐĞŶŬĞŚŝƚǇƐŝůŵĂŶĞĚĞůůŝƐŝůƚćǀƵŽƐŝůƚĂƐŝŝƌƚǇǀŝćĞƌŝćͬǇůŝũććŵŝćǀƵŽƐŝŶĂϭϵϴϭͲ
ϮϬϭϰƐĞŬćďŬƚ͗ŶǀŽůǇǇŵŝŶǀƵŽƐŝŵƵƵƚŽƐǀƵŽƐŝŶĂϭϵϴϭͲϮϬϭϰǀƵŽĚĞŶϮϬϭϰĞƵƌŽŝŶĂ;ŵŝůũ͘Ϳ
ZĞŬƌǇƚŽŝŶŶĞŝƐƐĂ ĂŝĞŵŵŝŶ ŬĂŚĚĞůůĂ ůĂŝƚŽŬƐĞůůĂ ƉŝůŽƚŽŝƚƵ ƚĞŶƵƌĞ ƚƌĂĐŬ ʹŵĞŶĞƚƚĞůǇ͕ ŵŝŬć
ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂĂ ƚƵƚŬŝũĂŶ ĞƚĞŶĞŵŝƐĞŶ ƵƌĂƉŽůƵůůĂ ƉƌŽĨĞƐƐŽƌŝŶ ƚĞŚƚćǀććŶ͕ ůĂĂũĞŶŶĞƚƚŝŝŶ ŬŽŬŽ
ǇůŝŽƉŝƐƚŽůůĞǀƵŽĚĞŶϮϬϭϯĂůƵƐƚĂ͘=ŽƉƉƵǀƵŽĚĞƐƚĂϮϬϭϯƚŽƚĞƵƚƚŝ;ŽƌŬĞĂŬŽƵůƵũĞŶĂƌǀŝŽŝŶƚŝŶĞƵǀŽƐƚŽ
χχψ͗Ŷ ůĂĂƚƵũćƌũĞƐƚĞůŵćŶ ĂƵĚŝƚŽŝŶŶŝŶ͕ ũŽƐƐĂ ǇůŝŽƉŝƐƚŽŶ ůĂĂƚƵũćƌũĞƐƚĞůŵćŶ ŬŽŬŽŶĂŝƐƵƵƐ ƐĂŝ
ĂƌǀŝŽŝŶƚŝŬƌŝƚĞĞƌŝƐƚƂŶ ƉĂƌŚĂĂŶ ĂƌǀŽƐĂŶĂŶ ĞĚŝƐƚǇŶǇƚ͘ ρƵŽŶŶĂ ϮϬϭϯ ĂůŽŝƚĞƚƚŝŝŶ ŵǇƂƐ ŬĂŵƉƵŬƐĞŶ
ƵƵĚĞŶƌĂŬĞŶŶƵŬƐĞŶ͕;ĂŵƉƵƐĂƌĞĞŶĂŶƌĂŬĞŶŶƵƐƚǇƂƚ͘
ůŝŶŬĞŝŶŽĞůćŵćŶ ǀĂŝŬƵƚƚĂũŝƐƚĂ͕ χχψͲƐććƚŝƂŶ ƉĞƌƵƐƚĂũŝĞŶ ũĂ ŵƵŝĚĞŶ ƐŝĚŽƐƌǇŚŵŝĞŶ ĞĚƵƐƚĂũŝƐƚĂ
ŬŽŽƐƚƵǀĂ ϮϰͲŚĞŶŬŝŶĞŶ ĚǀŝƐŽƌǇ ŽĂƌĚ ĂůŽŝƚƚŝ ƚŽŝŵŝŶƚĂŶƐĂ ǀƵŽŶŶĂ ϮϬϭϰ͘ χĂŵƉĞƌĞĞŶ ƚĞŬŶŝůůŝƐĞŶ
ǇůŝŽƉŝƐƚŽŶ ĂŝĞŵŵĂŶ ŶĞƵǀŽƚƚĞůƵŬƵŶŶĂŶ ũĂ ƵƵĚĞŶ ĚǀŝƐŽƌǇ ŽĂƌĚŝŶ ƉŝƚŬćĂŝŬĂŝŶĞŶ ũćƐĞŶ




ŽŶ ŵƵŽĚŽƐƚĂĂ ŵŽŶŝĂůĂŝŶĞŶ͕ ƵƵĚĞŶůĂŝŶĞŶ ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵǇŚƚĞŝƐƂ͕ ũŽŬĂ ŐůŽďĂĂůŝƐƚŝ ǀĞƚŽǀŽŝŵĂŝŶĞŶ
ƚƵƚŬŝŵƵƐͲ ũĂ ŽƉƉŝŵŝƐǇŵƉćƌŝƐƚƂ ũĂ ũŽŬĂ ǀĂƐƚĂĂ ǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂŶ͕ ĞůŝŶŬĞŝŶŽĞůćŵćŶ ũĂ ƚǇƂĞůćŵćŶ
ƚĂƌƉĞŝƐŝŝŶŶŝŝŶƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶŬƵŝŶŽƉĞƚƵŬƐĞŶŬŝŶŬĞŝŶŽŝŶ͘

>ŽƉƉƵǀƵŽĚĞŶ ϮϬϭϰ ĂŝŬĂŶĂ χĂŵƉĞƌĞϯ͗ŬƐŝ ŶŝŵĞƚǇŶ ŚĂŶŬŬĞĞŶ ƉƵŝƚƚĞŝƐƐĂ ũćƌũĞƐƚĞƚƚŝŝŶ ƵƐĞŝƚĂ
ŬĞƐŬƵƐƚĞůƵƚŝůĂŝƐƵƵŬƐŝĂ ũĂ ƉĞƌƵƐƚĞƚƚŝŝŶ ǀĂůŵŝƐƚĞůƵƚǇƂƌǇŚŵŝć͕ ũŽŝƐƐĂ ũćƐĞŶŝŶć ŽŶ ŬĂŝŬŬŝĞŶ ŬŽůŵĞŶ
ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŶ ǇŚƚĞŝƐƂũĞŶ ũćƐĞŶŝć͘ ]ĂŵĂĂŶ ĂŝŬĂĂŶ ƵƵĚŝƐƚĞƚƚŝŝŶ ũćůůĞĞŶ ǇůŝŽƉŝƐƚŽŶ
ƚƵŬŝƉĂůǀĞůƵŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƚĂ͘ γƵĚŝƐƚƵŬƐĞŶ ƚĂǀŽŝƚƚĞĞŶĂ Žůŝ ůƵŽĚĂ ǀƵŽƐŝŬĞƌƚŽŵƵŬƐĞŶ ŵƵŬĂĂŶ
ƉĂůǀĞůƵůćŚƚƂŝŶĞŶ ũĂ ǇŚƚĞŶćŝŶĞŶ ƐĞŬć ŬĞƐŬŝƚĞƚǇƐƚŝ ũŽŚĚĞƚƚƵ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽ͕ ũŽůůĂ ǀĂƐƚĂƚĂĂŶ




<ƵƚĞŶ ŽůĞŶ ĂŝĞŵŵŝŶ ƚƵŽŶƵƚ ŝůŵŝ͕ ƚćƐƐć ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ ŬćƐŝƚĞƚććŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝ ƐĞŶ ůĂĂũĂƐƐĂ





ŶĞůũććŶ ƉĞƌŝŽĚŝŝŶ͗ ;ϭͿ ĂĚ ŚŽĐͲƐƚƌĂƚĞŐŝĂĂ͕ ;ϮͿ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ ŵĂƉŝůůŝƐĞŶĂ ĂŶĂůǇƚŝŝŬŬĂĂ͕ ;ϯͿ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĞŶ ƵƵĚĞůůĞŶŝĚĞŶƚŝĨŝŬĂĂƚŝŽŶ ǀćůŝŶĞĞŶć ũĂ ;ϰͿ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͕ ŚĞŐĞŵŽŶŝŶĞŶ ĚŝƐŬƵƌƐƐŝ͘ ϑůĞŶ
ŝĚĞŶƚŝĨŝŽŝŶƵƚƉĞƌŝŽĚŝƚ ĂŝŶĞŝƐƚŽŶ ĂŶĂůǇǇƐŝŶ ũĂ ƉĞůŬŝƐƚćŵŝƐĞŶŵǇƂƚć ĞƐŝŝŶ ŶŽƵƐƐĞŝĚĞŶ ŚĂǀĂŝŶƚŽũĞŶŝ
ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ͕ũŽŝĚĞŶƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶŬŽŚƚĞĞŶĂŽůĞǀĂƐƚĂŝůŵŝƂƐƚćǀĂŝŬƵƚƚĂŝƐŝƉŝŝƌƚǇǀćŶĞƐŝŝŶ
ĞƚĞŶŬŝŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝŶ ǇůĞŝƐĞŶ ůƵŽŶƚĞĞŶ͕ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝͲŝŶƚĞƌĂŬƚŝŽŶ ũĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũƵƵĚĞŶ
ƐǇŶƚǇŵŝƐĞŶƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂŶćŵćŶĞůũćƉććƉŝŝƌƚĞŝƚƚćŝƐƚćŬĞŚŝƚǇƐǀĂŝŚĞƚƚĂ͘ςććƉŝŝƌƚĞŝƚƚćŝƐǇǇƐŵĞƌŬŝƚƐĞĞ
ŵǇƂƐƐŝƚć͕ĞƚƚćŶćŵćƉĞƌŝŽĚŝƚĞŝǀćƚŽůĞĂůŬƵͲũĂůŽƉƉƵŬŽŚĚŝůƚĂĂŶƚŝƵŬĂŶƉĞƌćŬŬćŝƐŝć͕ǀĂĂŶƐŝŝƌƚǇŵć
ƉĞƌŝŽĚŝƐƚĂƚŽŝƐĞĞŶŽŶ ůŝƵŬƵǀĂ ũĂ ƉĞƌćŬŬćŝƐƚĞŶƉĞƌŝŽĚŝĞŶ ůŽƉƉƵͲ ũĂĂůŬƵŬŽŚĚĂƚ ůŝŵŝƚƚǇŶĞŝƚć͘χćƐƚć
ƐǇǇƐƚć ĞŶ ŽůĞ ŵĞƌŬŝŶŶǇƚ ƉĞƌŝŽĚĞŝůůĞ ƚŝĞƚƚǇũć ĂůŬƵͲ ƚĂŝ ůŽƉƉƵǀƵŽƐŝůƵŬƵũĂ͘ ςĞƌŝŽĚŝƚ ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ ƚŽŬŝ
ƐĞƵƌĂĂǀĂƚƚŽŝƐŝĂĂŶŬƌŽŶŽůŽŐŝƐĞƐƚŝĞŵ͘ũćƌũĞƐƚǇŬƐĞƐƐć͘ρĂŝŬŬĂƉĞƌŝŽĚŝƐĂĂƚŝŽŶƉĞƌƵƐƚĞŽŶƚƵƚŬŝƚƚĂǀĂŶ
ŝůŵŝƂŶ ǇůĞŝŶĞŶ ůƵŽŶŶĞ͕ ŚĞŝũĂƐƚĞůĞǀĂƚ ƉĞƌŝŽĚŝĞŶ ŽƚƐŝŬŽƚ ĞŶĞŵŵćŶŬŝŶ ĨŽƌŵĂĂůŝŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚǇƂŶ ũĂ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶůƵŽŶŶĞƚƚĂƉĞƌŝŽĚĞŝƚƚĂŝŶ͘
dĂƌŬĂƐƚĞůĞŶ ƐĞƵƌĂĂǀĂƐƐĂ Ŷćŝƚć ǀĂŝŚĞŝƚĂ ŬĞƐŬĞŝƐƚĞŶ ƚćƐƚć ĂũĂŶŚĞƚŬĞƐƚć ŬćƐŝŶ ƚƵŶŶŝƐƚĞƚƚƵũĞŶ ũĂ
ƚƵůŬŝƚƚƵũĞŶ ƚŽŝŵŝũŽŝĚĞŶ͕ ŬćǇƚćŶƚƂũĞŶ͕ŵĞƌŬŝƚƚćǀŝĞŶ ƚĂƉĂŚƚƵŵŝĞŶ ũĂ ŝůŵŝƂŝĚĞŶƐĞŬćŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ
ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ŬĂŶŶĂůƚĂ ŵĞƌŬŝƚƚćǀŝĞŶ ƐĞƵƌĂƵƐƚĞŶ ŬĂƵƚƚĂ ƚƵŽĚĞŶ ĞƐŝŝŶ ĂŝŶĞŝƐƚŽƐƐĂ ƚĞŚĚǇŝƐƐć
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ũĂ ŬƵƌƐŝǀŽŝƚƵ͘ ;ƵŶŬŝŶ ƚćůůĂŝƐĞŶ ƐŝƚĞĞƌĂƵŬƐĞŶƉĞƌćƐƐć ŽŶ ƐŝƚĞĞƌĂƚƵŶ ŝŶĨŽƌŵĂŶƚŝŶ ƚƵŶŶŝƐƚĞŶƵŵĞƌŽ
ƐĞŬć ŚćŶĞŶ ĞĚƵƐƚĂŵĂŶƐĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝŶĞŶ ƌŽŽůŝ͘ χŝĞƚƚǇũĞŶ ŝŶĨŽƌŵĂŶƚƚŝĞŶ ƚƵŶŶŝƐƚĞƚƚĂǀƵƵĚĞůůĞ
ŚĞŝĚćŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐƚĞŶ ƌŽŽůŝĞŶƐĂ ŬĂƵƚƚĂ ŽŶ ƐĂĂƚƵ ůƵƉĂ ŬŽ͘ ŚĞŶŬŝůƂŝůƚć͘ ΧƵŝĚĞŶ ŝŶĨŽƌŵĂŶƚƚŝĞŶ
ŽƐĂůƚĂŽŶƐŽǀŝƚƵƐƚŝĂŶŽŶǇŵŝƚĞĞƚƚŝƚƵƌǀĂƚƚƵ͘
<ƵƚĞŶ ŽůĞŶ ĂŝĞŵŵŝŶ ;ůƵŬƵ Ϯ͘Ϯ͘Ϯ͘ϯͿ ƚƵŽŶƵƚ ŝůŵŝ͕ ĞŶŐůĂŶŶŝŶŬŝĞůŝƐĞƐƐć ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŬŝƌũĂůůŝƐƵƵĚĞƐƐĂ
ǇůŝŵƉććŶ ũŽŚƚŽŽŶ ǀŝŝƚĂƚĂĂŶ ƵƐĞŝŶ ƚĞƌŵŝůůć ͟ƚŽƉ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ƚĞĂŵ͕͟ ũŽŬĂ Ɖŝƚćć ƐŝƐćůůććŶ
ǀĂŝŚƚĞůĞǀĂŶ ũŽƵŬŽŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ŬŽƌŬĞŝŵŵŝƐƐĂ ĂƐĞŵŝƐƐĂ ŽůĞǀŝĂ͕ ƵƐĞŝŶ ũŽŚƚŽƌǇŚŵććŶ ŬƵƵůƵǀŝĂ
ũŽŚƚĂũŝĂ ƐĞŬć ƵƐĞŝŶ ŵǇƂƐ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ŚĂůůŝƚƵŬƐĞŶ͘ χćƐƐć ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ Ǉůŝŵŵćůůć ũŽŚĚŽůůĂ
ǀŝŝƚƚĂĂŶĐĂƐĞͲŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ŚĂůůŝƚƵŬƐĞĞŶ ũĂǀĂƐƚĂĂǀĂƐƚŝ Ǉůŝŵŵćůůć ƚŽŝŵŝǀĂůůĂ ũŽŚĚŽůůĂ  ƌĞŚƚŽƌŝŝŶ ũĂ




ŝŶĞŝƐƚŽŶ ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũŽŝĚĞŶ ŬĞŶƚƚć ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ ĞŶƐŝŵŵćŝƐĞůůć ƚƵƚŬŝŵƵƐƉĞƌŝŽĚŝůůĂ
ƉŝŝƌƚǇǀćŶ ĞƐŝŝŶ ĞŶŶĞŶ ŵƵƵƚĂ ǇŬƐŝƚƚćŝƐŝŶć ŚĞŶŬŝůƂŝŶć ƐĞŶ ƐŝũĂĂŶ͕ Ğƚƚć ƚŽŝŵŝũŽŝƚĂ ƚĂŝ ƚŽŝŵŝũƵƵƚƚĂ
ŵććƌŝƚƚćŝƐŝǀćƚ ĨŽƌŵĂĂůŝƚ͕ ǀŝƌĂůůŝƐĞŶ ĂƐĞŵĂŶ ŵććƌŝƚƚćŵćƚ ƌŽŽůŝƚ͘ ∆ćŝŶ ŽůůĞŶ ƚŽŝŵŝũƵƵƚƚĂ ũĂ ŵǇƂƐ
ƚŽŝŵŝŶƚĂĂ ;ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ǀŝƌƚĂĂͿ ǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂƚ ǀŽŝŵĂŬŬĂĂƐƚŝ ŵććƌŝƚƚćǀćŶ ũĂ ŽŚũĂĂǀĂŶ ;ůćŚŝͿŚŝƐƚŽƌŝĂŶ
ŵǇƂƚć ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝƐŽŝƚƵŶĞĞƚ ŬćǇƚćŶŶƂƚ ĨŽƌŵĂůŝƐŽŝƚƵũĞŶ͕ ŵććƌŝƚĞůƚǇũĞŶ ƚŽŝŵŝŶƚĂƉƌŽƐĞƐƐŝĞŶ ũĂ ʹ
ƚĂƉŽũĞŶƐŝũĂĂŶ͘;ŽƐŬĂƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũƵƵƐ ũĂƐĞŶŵĂŶŝĨĞƐƚŽŝƚƵŵŝŶĞŶƚŽŝŵŝŶŶĂŶǀŝƌƌĂƐƐĂŵććƌŝƚƚǇǇ
ƚćůůćƚĂǀŽŝŶƚŽŝŵŝũŽŝĚĞŶǀćůŝƐŝŝŶŝŵƉůŝƐŝŝƚƚŝƐŝŝŶƐŽƉŝŵƵŬƐŝŝŶƉĞƌƵƐƚƵĞŶ͕ƉĞƌƵƐƚƵƵƚŽŝŵŝũŽŝĚĞŶǀćůŝŶĞŶ
ŝŶƚĞƌĂŬƚŝŽ ŚƵŽŵĂƚƚĂǀŝƐƐĂ ŵććƌŝŶ͕ ũŽƐŬĂĂŶ Ğŝ ƚŽŬŝ ƉĞůŬćƐƚććŶ͕ ŶćŝĚĞŶ ƚŽŝŵŝũŽŝĚĞŶ ǀćůŝƐŝŝŶ
ŚĞŶŬŝůƂƐƵŚƚĞŝƐŝŝŶ;ZŽƵƐƐĞĂƵ͕ϭϵϴϵͿ͘
ŝŶĞŝƐƚŽŶ ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ ŵĞƌŬŝƚƚćǀŝŶć ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũŽŝŶĂ ŶŽƵƐĞǀĂƚ ĞƐŝŝŶ ĞƚĞŶŬŝŶ ŚĂůůŝŶƚŽũŽŚƚĂũĂ͕
ƌĞŚƚŽƌŝ͕ ƚŝĞƚǇƚ ĞƌŝƚǇŝƐĂƐĞŵĂŶ ŽŵĂĂǀĂƚ ƉƌŽĨĞƐƐŽƌŝƚ ƐĞŬć ǀĂƌƐŝŶŬŝŶ ŶǇƚ ŬćƐŝƚĞůƚćǀćŶ





dĂƌŬĂƐƚĞůƚĂĞƐƐĂ ƚŽŝŵŝũƵƵĚĞŶ ƐǇŶƚǇŵĞŬĂŶŝƐŵŝĂ ƚŽŝŵŝũŽŝƚƚĂŝŶ͕ ŚĂǀĂŝƚĂĂŶ ĞŶƐŝŶŶćŬŝŶ͕ Ğƚƚć
ŚĂůůŝŶƚŽũŽŚƚĂũĂŶ ƚŽŝŵŝũƵƵĚĞůůĂ ũĂ ƐĞŶ ƉĂŝŶŽĂƌǀŽůůĂ ƚƵůŬŝƚĂĂŶ ŽůĞǀĂŶ ƐĞŬć ĞŬƐƉůŝƐŝŝƚƚŝƐŝć Ğƚƚć
ŝŵƉůŝƐŝŝƚƚŝƐŝćůćŚƚĞŝƚć;ǀƌƚ͘ΧŽŽƌĞ͕ΧŝĚĚůĞƚŽŶ͕+ĂŐŐĂƌĚ͕Θ%ůĞƚĐŚĞƌ͕ϮϬϭϮͿ͘ŬƐƉůŝƐŝŝƚƚŝŶĞŶƚŽŝŵŝũƵƵƐ
ƉĞƌƵƐƚƵƵƌĞƐƵƌƐƐŝƌŝŝƉƉƵǀƵƵƐƚĞŽƌŝĂŶŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ;,ŝůůŵĂŶ͕σŝƚŚĞƌƐ͕ΘŽůůŝŶƐ͕ϮϬϬϵ͖ĂǀŝƐΘŽďď͕
ϮϬϭϬͿ ƐŝŝŚĞŶ͕ Ğƚƚć ŚĂůůŝŶƚŽũŽŚƚĂũĂůůĂ Žůŝ ƐĞŬć ĨŽƌŵĂĂůŝŶ ĂƐĞŵĂŶƐĂ Ğƚƚć ǀĂŬŝŝŶƚƵŶĞŝĚĞŶ
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐƚĞŶ ŬćǇƚćŶƚƂũĞŶ ŵǇƂƚć ŵĞƌŬŝƚƚćǀć ƌŽŽůŝ ƌĞƐƵƌƐƐŝĞŶ ĂůůŽŬŽŝŶŶŝƐƐĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ
ƐŝƐćůůć͘ =ŝƐćŬƐŝ ŚĂůůŝŶƚŽũŽŚƚĂũĂ ƚŽŝŵŝ ŬĞƐŬĞŝƐĞŶć ůŝŶŬŬŝŶć ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ũĂ ƐĞŶ ƚĂƌǀŝƚƐĞŵŝĞŶ
ƵůŬŽƉƵŽůŝƐƚĞŶƌĞƐƵƌƐƐŝŬŽŶƚƌŽůůŽŝũŝĞŶ͕ĞƌŝƚŽƚĞŶŽƉĞƚƵƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂŶ;ũćůũĞŵƉćŶćŵǇƂƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂƚĂŝ
ϑςΧͿ ǀćůŝůůć͘ ρĂƐƚĂĂǀĂƐƚŝ ŝŵƉůŝƐŝŝƚƚŝƐĞƚ ƚŽŝŵŝũƵƵĚĞŶ ůćŚƚĞĞƚ ŬƵŵƉƵĂǀĂƚ͕ ŬƵƚĞŶĞĚĞůůć ũŽ ǇůĞŝƐĞƐƚŝ
ŽƚƚĂĞŶ ŶŽƐƚŝŶ ĞƐŝŝŶ͕ ŚĞŶŬŝůƂŬŽŚƚĂŝƐŝƐƚĂ ƐƵŚƚĞŝƐƚĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ŵƵŝŚŝŶŵĞƌŬŝƚƚćǀŝŝŶ ƚŽŝŵŝũŽŝŚŝŶ͕
ĞƌŝƚŽƚĞŶ ƌĞŚƚŽƌŝŝŶ ũĂ ĞƌŝƚǇŝƐĞŶ ĂƐĞŵĂŶ ŽŵĂĂǀŝŝŶ ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞŝŚŝŶ͕ ŵƵƚƚĂ ŵǇƂƐ ƚŝĞƚƚǇŝŚŝŶ ŽŵĂƐƐĂ
ǀŝŝƚĞƌǇŚŵćƐƐććŶǀĂŝŬƵƚƵƐǀĂůƚĂĂ;ZĂǀĞŶΘ%ƌĞŶĐŚ͕ϭϵϱϵ͖ǀŝŝƚĂƚƚƵψƵŬů͕ϮϬϬϵͿŽŵĂĂǀŝŝŶǇŬƐŝƚƚćŝƐŝŝŶ
ŚĞŶŬŝůƂŬƵŶŶĂŶĞĚƵƐƚĂũŝŝŶ͘
sĂŝŬŬĂ ƚćŵć ƐĞůŝƚƚǇǇ ǇŚƚććůƚć ŚĞŶŬŝůƂŝƚǇŶĞĞŶ ƚŽŝŵŝŶƚĂŬƵůƚƚƵƵƌŝŶ ŬĞŝŶŽŝŶ͕ ŽŶ ƚŽŝƐĂĂůƚĂ ŵǇƂƐ
ŚĂǀĂŝƚƚĂǀĂ͕ Ğƚƚć ƌĞƐƵƌƐƐŝƌŝŝƉƉƵǀƵƵƐŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂ ƚŽŝŵŝũƵƵƐ ŶćǇƚƚćǇƚǇǇ ŵǇƂƐ
ŝŶĨŽƌŵĂĂƚŝŽƌĞƐƵƌƐƐŝĞŶ ŬŽŶƚƌŽůůŽŝŶŶŝŶ ŬĂƵƚƚĂ͗ ǇůĞŝƐĞƐƚŝ ŬĞƐŬĞŝƐĞŶć ƉŝĚĞƚƚǇ ƚŽŝŵŝũĂ ʹ ƚćƐƐć
ƚĂƉĂƵŬƐĞƐƐĂƐŝŝƐŚĂůůŝŶƚŽũŽŚƚĂũĂʹĂũĂŶŵǇƂƚćƉććƚǇǇŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶƚŽŝŵŝũĂǀĞƌŬŽƐƚŽƐƐĂƐĞůůĂŝƐĞĞŶ
ŬĞƐŬĞŝƐĞĞŶ ĂƐĞŵĂĂŶ͕ ũŽƐƐĂ ŝŶĨŽƌŵĂĂƚŝŽǀŝƌƌĂƚ ŬƵůŬĞǀĂƚ ƚćŵćŶ ƚŽŝŵŝũĂŶ ŬĂƵƚƚĂ͕ŵŝŬć ƉƵŽůĞƐƚĂĂŶ
ůƵŽ ŝŶĨŽƌŵĂĂƚŝŽƉĞƌƵƐƚĞŝƐĞŶ ƚŽƐŝĂƐŝĂůůŝƐĞŶ ƚŽŝŵŝũƵƵĚĞŶ ƚĂŝ ƉĞƌćƚŝ ǀĂůƚĂͲĂƐĞƚĞůŵĂŶ ;DĞĐŚĂŶŝĐ͕
ϭϵϲϮͿ͘ χŽŝƐŝŶ ƐĂŶŽĞŶ ŬĞƐŬĞŝƐĞŬƐŝ ƚƵůŬŝƚƚƵ ƚŽŝŵŝũĂ ŵƵŽĚŽƐƚƵƵ ũƵƵƌŝ ƚćƐƚć ƐǇǇƐƚć ƚŽƐŝĂƐŝĂůůŝƐĞƐƚŝ
ŬĞƐŬĞŝƐĞŬƐŝ ƚŽŝŵŝũĂŬƐŝ ƚĂŝ ĞŶƚŝƐĞƐƚććŶ ŬĂƌƚƵƚƚĂĂ ƚŽƐŝĂƐŝĂůůŝƐĞŶ ƚŽŝŵŝũƵƵƚĞŶƐĂ ƉĂŝŶŽĂƌǀŽĂ͘
dƵƚŬŝŵƵƐƉĞƌŝŽĚŝůůĂ ǀĂůůĂůůĂ ŽůůĞĞƚ ĂĚ ŚŽĐ ʹŬćǇƚćŶŶƂƚ ũĂ ŶǇŬǇƐƚĂŶĚĂƌĚĞŝŶ ǀĂƌƐŝŶ ǀĂĂƚŝŵĂƚŽŶ
ŵĞŶĞƚƚĞůǇƚĂƉŽũĞŶůćƉŝŶćŬǇǀǇǇƐŽůŝǀĂƚŽŵŝĂĂŶŵǇƂƚćǀĂŝŬƵƚƚĂŵĂĂŶƚćŵćŶĂƐĞƚĞůŵĂŶƐǇŶƚǇŵŝƐĞĞŶ
ƐĞŬćƐĞŶǀĂŚǀŝƐƚƵŵŝƐĞĞŶ͘
͟^ĞƉƉŽ ΀ŚĂůůŝŶƚŽũŽŚƚĂũĂ΁ ƉĞůĂƐ ũƵƐƚ ƐŝůůĂŝ͘ 9Ă Ɛŝƚ Ɛŝůůć Žůŝ ŶŝŝŶŬƵŶŬƵŵŵĂ͙ ƐŝůůćŽůŝŵǇƂƐŬŝŶ
ŚĞŶŬŝůƂƐƚƂƌǇŚŵŝŝŶ ŶŝŝŶ ƐĞŵŵŽƐĞƚ ůƵŽƚƚŽŝŚŵŝƐĞƚ͕ ũŽŝƚƚĞŶ ŬĂƵƚƚĂ ƐĞ ŶŝŝŶŬƵŶ ŚŽŝƚŝ ƐĞŶ
ƉĞůŝŬƵǀŝŽŶ͘͟;,Ϯϳ͕ƌĞŚƚŽƌŝͿ
zůůć ŽůĞǀĂ ůĂŝŶĂƵƐ ũĂ ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞŶĂŶŶŽƐƐĂ ŬćǇƚĞƚǇƚ ĞƉćĨŽƌŵĂĂůŝŝŶ ǀĂŝŬƵƚƚĂŵŝƐĞĞŶ ǀŝŝƚƚĂĂǀĂƚ
ƐǇŵďŽůŝƚ ŬƵƚĞŶ ͟ůƵŽƚƚŽŝŚŵŝƐĞƚ͟  ũĂ ͟ƉĞůŝŬƵǀŝŽ͟ ŬŽƌŽƐƚĂǀĂƚ ƐĞŬć ŚĞŶŬŝůƂƐƵŚƚĞŝĚĞŶ ŵĞƌŬŝƚǇƐƚć
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƐŝƐćŝƐĞŶ ƚŽŝŵŝũƵƵĚĞŶ ŵƵŽĚŽƐƚĂŵŝƐĞƐƐĂ Ğƚƚć ũŽŚƚĂŵŝƐĞŶ ƉĞƌƵƐƚƵŵŝƐƚĂ ŬǇƐĞŝƐĞůůć
ĂũĂŶũĂŬƐŽůůĂ ƉŝƚŬćůƚŝ ĞƉćĨŽƌŵĂĂůŝĞŶ ŬĂŶĂǀŝĞŶ ŬĂƵƚƚĂ ƚĞŚƚǇǇŶ ǀĂŝŬƵƚƚĂŵŝƐĞĞŶ ĨŽƌŵĂůŝƐŽŝƚƵũĞŶ
ƚŽŝŵŝŶƚĂƚĂƉŽũĞŶ ƐŝũĂĂŶ͘ ΧĞƌŬŝƚǇŬƐĞŶĂŶƚŽ ŬƵǀĂƐƚĂĂ ŵǇƂƐ ŚĂůůŝŶƚŽũŽŚƚĂũĂŶ ǀĂŚǀĂĂ ƌŽŽůŝĂ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƐŝƐćŝƐĞŶć ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũĂŶĂ͕ ŵƵƚƚĂ ŬƵƚĞŶ ƐĞƵƌĂĂǀĂƐƚĂ ůĂŝŶĂƵŬƐĞƐƚĂ ŬćǇ ŝůŵŝ͕






ĚĞůůć ŽůĞǀĂƐƐĂ ůĂŝŶĂƵŬƐĞƐƐĂ ŬćǇƚĞƚƚǇ ƐǇŵďŽůŝ ͟ƐƵŵƉůĂĂŵĂƐ͟ ŬƵǀĂƐƚĂĂ ĂŝĞŵŵĂŶ ͟ƉĞůŝŬƵǀŝŽ͟ ʹ
ƐǇŵďŽůŝŶ ƚĂǀŽŝŶ ŚĞŶŬŝůƂƐƵŚƚĞŝĚĞŶ ũĂ ŚĞŶŬŝůƂŝĚĞŶ ǀćůŝƐĞŶ ŬĂŶƐƐĂŬćǇŵŝƐĞŶ ůŝƐćŬƐŝ ĞƉćĨŽƌŵĂĂůĞũĂ
ƚŽŝŵŝŶƚĂƚĂƉŽũĂ ũĂ ĞŚŬć ŵǇƂƐ ƚƵŽůůĞ ĂũĂůůĞ ƚǇǇƉŝůůŝƐŝć ǇůŝŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐŝĂ ŬćǇƚćŶƚƂũć Ğƌŝ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝĚĞŶ ũĂ ũŽƉĂ ŝŶƐƚŝƚƵƵƚŝŽŝĚĞŶ ŬƵƚĞŶ ŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂŶ ũĂ ƉŽůŝŝƚƚŝƐĞŶ
ƉććƚƂŬƐĞŶƚĞŬŽũćƌũĞƐƚĞůŵćŶǀćůŝůůć͘ =ćŚĞŵŵćƐƐć ƚĂƌŬĂƐƚĞůƵƐƐĂŽƐŽŝƚƚĂƵƚƵƵ͕ Ğƚƚć ŚĂůůŝŶƚŽũŽŚƚĂũĂŶ
ǀĂŚǀĂůůĞ ĂƐĞŵĂůůĞ ũĂ ǀĂůůĂůůĂ ŽůůĞŝůůĞ ĂĚ ŚŽĐ ʹŬćǇƚćŶŶƂŝůůĞ ĂŶŶĞƚƚŝŝŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƐŝƐćůůć
ƌŝƐƚŝƌŝŝƚĂŝƐŝĂŵĞƌŬŝƚǇŬƐŝć͕ŬƵƚĞŶĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝƐĞƵƌĂĂǀĂƐƚĂůĂŝŶĂƵŬƐĞƐƚĂŬćǇŝůŵŝ͘
͟DŝĞůŝǀĂůƚĂŽŶƌƵŵĂƐĂŶĂ͕ŵƵƚĞŚŬćŵĞ ΀χχψ΁ ƚŽŝŵŝƚƚŝŝŶĂŝŬĂŝƐĞŵŵŝŶŵŝĞůŝǀĂůƚĂŝƐĞŵŵŝŶ͕
ũŽƚĂ ũŽŬƵ Ɖŝƚŝ ũŽ ƉŽƐŝƚŝŝǀŝƐĞŶĂ ũŽƵƐƚĂǀƵƵƚĞŶĂ͕ ŵƵƚ ƐŝĞů Žůŝ ƉĂůũŽŶ ŵǇƂƐ ƐĞŵŵŽƐƚĂ
ŵŝĞůŝǀĂůƚĂĂ͕ŵŝŬćũŽŝĚĞŶŬŝŶƚƵůŬŝŶƚŽũĞŶŵƵŬĂĂŶĞŝĞŚŬćŽŝƐŬĞƐƚćŶǇŝŚĂŶƚĂƌŬĂƐƚĞůƵĂŬĂĂŶ͘͟
;,ϰϱ͕ĚĞŬĂĂŶŝͿ
zůůćŬćǇƚĞƚǇƚƐǇŵďŽůŝƚ ͟ŵŝĞůŝǀĂůƚĂ͟ũĂ ͟ƉŽƐŝƚŝŝǀŝŶĞŶũŽƵƐƚĂǀƵƵƐ͟ ŬŽƌŽƐƚĂǀĂƚǀĂŝŬƵƚĞůŵĂĂǀŝƌĂůůŝƐĞƐƚŝ
ŵććƌŝƚĞůƚǇũĞŶ ƚŽŝŵŝŶƚĂƚĂƉŽũĞŶ ƉƵƵƚƚĞĞƐƚĂ ũĂ ĂĚŚŽĐͲ ŬćǇƚćŶŶƂŝƐƚć ƐĞŬć ŬćǇƚćŶŶƂŝůůĞ ĂŶŶĞƚƵŝƐƚĂ
ƌŝƐƚŝƌŝŝƚĂŝƐŝƐƚĂ ŵĞƌŬŝƚǇŬƐŝƐƚć͘ ;ćǇƚĞƚƚǇ ƐǇŵďŽůŝ ͟ŵŝĞůŝǀĂůƚĂ͟ ŬƵǀĂƐƚĂĂ ŬćǇƚćŶŶƂŝůůĞ ĂŶŶĞƚƚƵĂ
ŶĞŐĂƚŝŝǀŝƐƐćǀǇƚƚĞŝƐƚć ŵĞƌŬŝƚǇƐƚć͕ ŬƵŶ ƚĂĂƐ ͟ƉŽƐŝƚŝŝǀŝŶĞŶ ũŽƵƐƚĂǀƵƵƐ͟  ŬŽƌŽƐƚĂĂ ŬćǇƚćŶŶƂŝůůĞ
ĂŶŶĞƚƚƵĂ ŵǇƂŶƚĞŝƐƚć ŵĞƌŬŝƚǇƐƚć͘ ]ǇŵďŽůŝŶĞŶ ǀĂƐƚĂŬŬĂŝŶĂƐĞƚƚĞůƵ ͟ŵŝĞůŝǀĂůůĂŶ͟ ũĂ ͟ƉŽƐŝƚŝŝǀŝƐĞŶ
ũŽƵƐƚĂǀƵƵĚĞŶ͟ũĂƚćƚćŬĂƵƚƚĂŬćǇƚćŶŶƂŝůůĞĂŶŶĞƚƵƚǀĂƐƚĂŬŬĂŝƐĞƚŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞƚŬƵǀĂƐƚĂǀĂƚŶćŝŶŽůůĞŶ
ƌŝƐƚŝƌŝŝƚĂŝƐŝĂ ŬŽŬĞŵƵŬƐŝĂ ŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵŬƐŝƐƚĂ ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ ʹ ǀĂŝŬƵƚƵƐŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵŬƐŝĞŶ
ƌĂũŽŝƚƚƵŶĞŝƐƵƵƚƚĂ͕ ǀŽŝŵĂƚƚŽŵƵƵƚƚĂ ƚĂŝ ƉŽƐŝƚŝŝǀŝƐƚĂ ŬŽŬĞŵƵƐƚĂ ŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵĚĞƐƚĂ ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ͕
ǀĂůƚĂŝƐƚƵŵŝƐƚĂ Ͳ ũĂ ƐŝƚćŬĂƵƚƚĂŵǇƂƐ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũƵƵƚƚĂ ũĂ ƐĞŶƉƵƵƚĞƚƚĂ ;sĂĂƌĂΘσŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶ͕
ϮϬϭϮͿ͘
dŽŝƐĂĂůƚĂ ŚĂůůŝŶƚŽũŽŚƚĂũĂŶ ƚŽŝŵŝũƵƵƐ ũĂ ŵĞƌŬŝƚǇƐ ƚŽŝŵŝũĂŶĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƐƵƵŶŶĂŶ ŬĂŶŶĂůƚĂ
ƚƵŶŶƵƐƚĞƚĂĂŶ ĂŝŶĞŝƐƚŽŶ ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ ǇůĞŝƐĞƐƚŝ ƌŝƐƚŝƌŝŝƚĂŝƐŝƐƚĂ ŬćǇƚćŶŶƂŝůůĞ ĂŶŶĞƚƵŝƐƚĂ ŵĞƌŬŝƚǇŬƐŝƐƚć




ZĞŚƚŽƌŝŶ ƚŽŝŵŝũƵƵĚĞŶ ůćŚƚĞŝŶć ƚŽŝŵŝǀĂƚ ŚĂůůŝŶƚŽũŽŚƚĂũĂŶ ƚĂǀŽŝŶ ƐĞŬć ĨŽƌŵĂĂůŝ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝŶĞŶ
ĂƐĞŵĂ ũĂ ǀĂůƚĂ ĂůůŽŬŽŝĚĂ ƌĞƐƵƌƐƐĞũĂ Ğƚƚć ŚĞŶŬŝůƂƐƵŚƚĞĞƚ͘ ŝŶĞŝƐƚŽŶ ǀĂůŽƐƐĂ ƌĞŚƚŽƌŝ ŶćǇƚƚćǇƚǇǇ
ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ ĞŶŶĞŵŵŝŶŬŝŶ ŚĂůůŝŶƚŽũŽŚƚĂũĂŶ ƚǇƂƉĂƌŝŶĂ ũĂ ŚĂůůŝŶƚŽũŽŚƚĂũĂŶ ƚŽŝŵŝũƵƵĚĞŶ




KŚĞŝŶĞŶŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞŶĂŶƚŽ ŬƵǀĂƐƚĂĂŬŝŶ ƚƵůŬŝŶƚĂĂ Ɛŝŝƚć͕ Ğƚƚć ŬŽ͘ ƚŽŝŵŝũŽŝůůĂ Žůŝ ƐĞůŬĞć ƚǇƂŶũĂŬŽ ũĂ
ƌŽŽůŝƚ͕ũŽƚŬĂŽƐĂůƚĂĂŶǀĂŚǀŝƐƚŝǀĂƚĞƚĞŶŬŝŶŚĂůůŝŶƚŽũŽŚƚĂũĂŶǀĂůƚĂĂũĂƐŝƚćŬĂƵƚƚĂƚŽŝŵŝũƵƵƚƚĂ͘
͟,ϯϯ͗ ]Ğ Žůŝ ƐĞ ĚǇŶĂĂŵŝŶĞŶ ĚƵŽ͘ ΀͙΁ ]ŝŝƐ ƐĞ ĂƚŵĂŶ ũĂ ΨŽďŝŶ͘ ΀͙΁ =ĞƉŝƐƚƂ ΀ƌĞŚƚŽƌŝ΁ ũĂ











zůůć ŬƵǀĂƚƵŶ ŬĞƐŬƵƐƚĞůƵŶ ǀƵŽƌŽǀĂŝŬƵƚƚĞŝƐĞƐƐĂ ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞŶĂŶƚŽƉƌŽƐĞƐƐŝƐƐĂ ŬćǇƚĞƚǇƚ ƐǇŵďŽůŝƚ
͟ĚǇŶĂĂŵŝŶĞŶ ĚƵŽ͟ ƐĞŬć ͟ĂƚŵĂŶ ũĂ ΨŽďŝŶ͟ ǀŽŝĚĂĂŶ ƚƵůŬŝƚĂ ǀŝŝƚƚĂĂǀĂŶ ƐĂƵŵĂƚƚŽŵĂĂŶ
ǇŚƚĞŝƐƚǇƂŚƂŶũĂƚŝŝǀŝŝƐĞĞŶŚĞŶŬŝůƂƐƵŚƚĞĞƐĞĞŶ͕ŵƵƚƚĂŵǇƂƐƚŝĞƚǇŶůĂŝƐĞĞŶǀŽŝŵĂĂŶũĂƉŽƐŝƚŝŝǀŝƐĞĞŶ
ĞƚĞĞŶƉćŝŶ ƐƵƵŶƚĂƵƚƵŵŝƐĞĞŶ͘ ;ĞƐŬƵƐƚĞůƵŶ ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞŶĂŶƚŽƉƌŽƐĞƐƐŝƐƚĂ ŬćǇ ƐĞůǀćƐƚŝ ŝůŵŝ ŵǇƂƐ
ŝŶĨŽƌŵĂŶƚƚŝĞŶǇŚƚĞŝŶĞŶǇŵŵćƌƌǇƐŚĂůůŝŶƚŽũŽŚƚĂũĂŶ ũĂƌĞŚƚŽƌŝŶǇŚƚĞŝƐĞƐƚć ƚĂǀŽŝƚƚĞĞƐƚĂƐĞŬćƐŝŝƚć͕
Ğƚƚć ũŽŚĚŽŶ ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ĂũƵƌŝŶĂ Žůŝ ƐŝƐćŝŶĞŶ ŵŽƚŝǀĂĂƚŝŽ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ŵĞŶĞƐƚǇŵŝƐĞŶ
ƐĂĂǀƵƚƚĂŵŝƐĞŬƐŝ ũĂ ůĞŐŝƚŝŵŽŝĚĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽ Ğƌŝ ƚĂǀŽŝŶ ƐĞŶ ƚŽŝŵŝŶƚĂǇŵƉćƌŝƐƚƂƐƐć ;ŽǁůŝŶŐ Θ
WĨĞĨĨĞƌ͕ϭϵϳϱ͖]ƵĐŚŵĂŶ͕ϭϵϵϱͿ͘
<ćǇƚĞƚƚǇũĞŶ ƐǇŵďŽůĞŝĚĞŶ ͟ĂƚŵĂŶ ũĂ ΨŽďŝŶ͟ ǀŽŝĚĂĂŶ ŬĂƚƐŽĂ ǀŝŝƚƚĂĂǀĂŶ ŵǇƂƐ ƐĂŶŬĂƌƵƵƚĞĞŶ ũĂ
ŽŝŬĞƵĚĞŶƉƵŽůƵƐƚĂŵŝƐĞĞŶ͕ŵŝŚŝŶǀŝŝƚƚĂĂŵǇƂƐ ƚŝĞƚǇůůć ƚĂǀĂůůĂ ŝŚĂŝůĞǀĂ ƐƵŚƚĂƵƚƵŵŝŶĞŶĞŚŬć ũŽƉĂ




ŵŝŬć ũŽŝĚĞŶŬŝŶƚƵůŬŝŶƚŽũĞŶŵƵŬĂĂŶĞŝĞŚŬćŽŝƐŬĞƐƚćŶǇ ŝŚĂŶƚĂƌŬĂƐƚĞůƵĂŬĂĂŶ͟  ŽƐŽŝƚƚĂĂ͕ ĂŶŶĞƚƵƚ




ƌŝƚǇŝƐĂƐĞŵĂŶ ŽŵĂĂǀĂƚ ƉƌŽĨĞƐƐŽƌŝƚ ʹ ũŽŝƐƚĂ ĂŝŶĞŝƐƚŽƐƐĂ ŬćǇƚĞƚććŶ ŵǇƂƐ ŶŝŵŝƚǇƐƚć ͟ũŽŚƚĂǀĂƚ
ƉƌŽĨĞƐƐŽƌŝƚ͟ ʹ ŽůŝǀĂƚ ŬŽŚŽŶŶĞĞƚ ƚćŚćŶ ĂƐĞŵĂĂŶ ũĂ ƐĞŶ ŵǇƂƚć ŵǇƂƐ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũŽŝŬƐŝ
ƚŝĞƚĞĞůůŝƐƚĞŶ ĂŶƐŝŽŝĚĞŶƐĂ ũĂ ĞŶŶĞŶ ŵƵƵƚĂ ƉŽŝŬŬĞƵŬƐĞůůŝƐĞŶ ƌƵŶƐĂĂŶ ƵůŬŽƉƵŽůŝƐĞŶ ƌĂŚŽŝƚƵŬƐĞŶ
ŚĂŶŬŬŝŵŝƐĞŶŵǇƂƚć͘ χćŵćŬŝŶ ƚŽŝŵŝũĂƌǇŚŵć ƐŝŝƐ ƉŝŝƌƚǇǇ ĞƐŝŝŶ ƚŝĞƚƚǇŝŶć ŚĞŶŬŝůƂŝŶć͕ ĞŝŬć ŶŝŝŶŬććŶ
ƚŝĞƚƚǇŝŶć ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐŝŶĂ ƌŽŽůĞŝŶĂ ƚĂŝ ĂƐĞŵŝŶĂ͕ ǀĂŝŬŬĂ ƉƌŽĨĞƐƐŽƌŝŶ ƌŽŽůŝ ũĂ ĂƐĞŵĂ ƐŝŶćŶƐćŽůŝŬŝŶ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƐƐĂ ǀĂƌƐŝŶ ŚǇǀŝŶ ŵććƌŝƚĞůƚǇ͘ χŝĞƚĞĞůůŝƐŝć ĂŶƐŝŽŝƚĂ ƚĂƌŬĂƐƚĞůƚĂĞƐƐĂ ƚŽŝŵŝũƵƵĚĞŶ ǀŽŝ
ŬĂƚƐŽĂƉĞƌƵƐƚƵǀĂŶĞŶŶĞŶŵƵƵƚĂŚĞŶŬŝůƂƐŝĚŽŶŶĂŝƐĞĞŶĂƐŝĂŶƚƵŶƚŝũĂǀĂůƚĂĂŶ;ZĂǀĞŶΘ%ƌĞŶĐŚ͕ϭϵϱϵ͕
ǀŝŝƚĂƚƚƵ ψƵŬů͕ ϮϬϬϵͿ ũĂ ǇůŝŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐŝŝŶ ŬćǇƚćŶƚƂŚŝŶ͗ ĂŬĂƚĞĞŵŝƐĞƐƐĂ ǇŚƚĞŝƐƂƐƐć Žůŝ ƚƵŽůůŽŝŶ ʹ
ŬƵƚĞŶŶǇŬǇććŶŬŝŶ ʹ ůĂĂũĂůƚŝ ũĂĞƚƚƵ ŬćƐŝƚǇƐ Ɛŝŝƚć͕ŵŝƚĞŶ ƚŝĞĚĞǇŚƚĞŝƐƂ ƚŽŝŵŝŝ ũĂ ŵŝůůĂŝƐŝĂ ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ
ŵƵŽƚŽũĂũĂƚƵůŽŬƐŝĂƚŝĞĚĞǇŚƚĞŝƐƂŶƉŝŝƌŝƐƐćŬŽůůĞŬƚŝŝǀŝƐĞƐƚŝĂƌǀŽƐƚĞƚĂĂŶ͘
EćŝĚĞŶ ǇůŝŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐƚĞŶ ŬćǇƚćŶƚƂũĞŶ ƌŽŽůŝŶ ǀŽŝ ŵǇƂƐ ƚćůůć ƚƵƚŬŝŵƵƐƉĞƌŝŽĚŝůůĂ ŬĂƚƐŽĂ ŽůĞǀĂŶ
ǀĂƌƐŝŶ ǀŽŝŵĂŬŬĂĂŶ͕ Ɛŝůůć ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽůůĂ ŝƚƐĞůůććŶ Ğŝ ŽůůƵƚ ǀĞƌƌĂƚĞŶ ůǇŚǇĞƐƚć ŚŝƐƚŽƌŝĂƐƚĂ ũŽŚƚƵĞŶ
ǀŽŝŵĂŬĂƐƚĂ ũĂ ǀĂŬŝŝŶƚƵŶƵƚƚĂ ŝƚƐĞŶćŝƐƚć ĂŬĂƚĞĞŵŝƐƵƵĚĞŶ ŬƵůƚƚƵƵƌŝĂ͕ ũŽůůŽŝŶ Ŷćŵć ŬćǇƚćŶŶƂƚ ;ƚĂŝ
ĞŚŬć ƉĂƌĞŵŵŝŶŬŝŶ ǇŵŵćƌƌǇƐ ŶŝŝĚĞŶ ůƵŽŶƚĞĞƐƚĂͿ ŽŵĂŬƐƵƚƚŝŝŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƵůŬŽƉƵŽůĞůƚĂ͕
ǇŵƉćƌƂŝǀćƐƚć ĂŬĂƚĞĞŵŝƐĞƐƚĂ ǇŚƚĞŝƐƂƐƚć ;ǀƌƚ͘ ]ŝŶŐŚ͕ χƵĐŬĞƌ͕ Θ +ŽƵƐĞ͕ ϭϵϴϲͿ͘ γůŬŽƉƵŽůŝƐĞŶ
ƌĂŚŽŝƚƵŬƐĞŶ ŚĂŶŬŬŝŵŝƐĞŶ ƌŽŽůŝ ƚŽŝŵŝũƵƵĚĞŶ ƐǇŶƚǇŵŝƐĞƐƐć ŽŶ ǀĂƐƚĂĂǀĂƐƚŝ ƚƵůŬŝƚƚĂǀŝƐƐĂ ǀĂƌƐŝŶ
ƐƵŽƌĂǀŝŝǀĂŝƐĞƐƚŝ ƌĞƐƵƌƐƐŝƉĞƌƵƐƚĞŝƐĞƐƚŝ͗ Ŷćŝůůć ŬĞŝŶŽŝŶ ĞƌŝƚǇŝƐĂƐĞŵĂŶ ĂŶƐĂŝŶŶĞĞƚ ƉƌŽĨĞƐƐŽƌŝƚ ƐĞŬć
ƚƵŽƚƚŝǀĂƚŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶŬćǇƚƚƂƂŶƐĞŶƚŽŝŵŝŶŶĂŶũĂŬĂƐǀƵŶŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂǀŝĂƌĞƐƵƌƐƐĞũĂ;ƵůŬŽƉƵŽůŝƐƚĂ
ƚƵƚŬŝŵƵƐƌĂŚŽŝƚƵƐƚĂͿ Ğƚƚć ĞƌŝƚŽƚĞŶ ƚŽŝŵŝǀĂƚ ůŝŶŬŬŝŚĞŶŬŝůƂŝŶć ŶćŝĚĞŶ ƌĞƐƵƌƐƐŝĞŶ ŬŽŶƚƌŽůůŽŝũŝŝŶ Ğůŝ
ƚĞŽůůŝƐƵƵƐǇƌŝƚǇŬƐŝŝŶ ŚĞŶŬŝůƂŬŽŚƚĂŝƐƚĞŶ ƐƵŚƚĞŝĚĞŶƐĂ ŬĂƵƚƚĂ ;ŚŽŝ Θ ;ŝŵ͕ ϮϬϬϳ͗ ϭϵϴͲϭϵϵͿ͘
:ćůŬŝŵŵćŝŶĞŶ ŶćŬƂŬŽŚƚĂ ŽŶ ƚƵůŬŝƚƚĂǀŝƐƐĂŵǇƂƐ ƌĞƐƵƌƐƐĞŝŚŝŶʹ ƐƵŚĚĞƌĞƐƵƌƐƐĞŝŚŝŶʹ ƉĞƌƵƐƚƵǀĂŶĂ
ƚĂŝ ŶŝŝĚĞŶ ŬŽŶƚƌŽůůŽŝŶŶŝƐƚĂ ŬƵŵƉƵĂǀĂŶĂ ƚŽŝŵŝũƵƵƚĞŶĂ ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ +ƵŶƚŝŶ ;ϮϬϬϬ͗ ϭϮϴͿ
ƌĞƐƵƌƐƐŝƚǇƉŽůŽŐŝĂŶǀĂůŽƐƐĂ͘
dćŵćŶ ƚŽŝŵŝũĂƌǇŚŵćŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũƵƵƐ ŵĂŶŝĨĞƐƚŽŝƚƵƵ ƚƵƚŬŝŵƵƐƉĞƌŝŽĚŝůůĂ ĞƌŝƚŽƚĞŶ ƐŝƚĞŶ͕ Ğƚƚć
ƵůŬŽƉƵŽůŝƐĞŶ ƌĂŚŽŝƚƵŬƐĞŶ ĂǀƵůůĂ ƚćŵć ƚŽŝŵŝũĂƌǇŚŵć ƐĂŝ ǀĂƉĂƵƚƚĂ ƚŽƚĞƵƚƚĂĂ ŽŵŝĂ ǀŝƐŝŽŝƚĂĂŶ ũĂ
ĂŵďŝƚŝŽŝƚĂĂŶ ƐĞŬć ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ Ğƚƚć ŬŽƵůƵƚƵŬƐĞŶ ŽƐĂůƚĂ͕ ũŽƚŬĂ ũŽŚĚŽŶ ƚŽŝŵĞƐƚĂ ŵǇƂƐ ŬŽĞƚƚŝŝŶ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƐƵƵŶŶĂŶũĂŬĂƐǀƵŶŬĂŶŶĂůƚĂŵĞƌŬŝƚƚćǀŝŬƐŝǀŝƐŝŽŝŬƐŝƐĞŬćƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞůůŝƐĞƐƚŝǀĂŚǀŽũĞŶ
ĂůŽũĞŶƐƵŚƚĞĞŶĞƚƚćŬĂŶƐĂŝŶǀćůŝƐǇǇĚĞŶũĂƚŝĞƚĞĞůůŝƐĞŶƚŽŝŵŝŶŶĂŶůŝƐććŵŝƐĞŶŽƐĂůƚĂ͘9ŽŚĚŽŶƚƵůŬŝŶƚĂ
͟ũŽŚƚĂǀŝĞŶ ƉƌŽĨĞƐƐŽƌŝĞŶ͟ ũĂ ŚĞŝĚćŶ ĞĚƵƐƚĂŵŝĞŶƐĂ ĂůŽũĞŶ ĞƌŝƚǇŝƐǇǇĚĞƐƚć ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ŬĂƐǀƵŶ ũĂ
ůĞŐŝƚŝŵŝƚĞĞƚŝŶŵƵŽĚŽƐƚƵŵŝƐĞƐƐĂ ũŽŚƚŝŵǇƂƐŬŽ͘ ĂůŽũĞŶ ƐŝƐćŝƐƚĞŶ ƌĞƐƵƌƐƐŝĞŶŬĂƐǀĂŵŝƐĞĞŶ ũŽŚĚŽŶ
ƉĂůŬŝƚĞƐƐĂƵůŬŽƉƵŽůŝƐĞŶƌĂŚŽŝƚƵŬƐĞŶŚĂŶŬŝŶŶĂƐƚĂ͘

͟ůŝ ƐŝŝƐ ƐĞŚćŶŽůŝŵŝƚƚĂƌŝ͕Ğƚ ũŽƐ ƚĞŽůůŝƐƵƵƐĂŶƚŽ ƌĂŚĂĂ͕Ŷŝ ǇůŝŽƉŝƐƚŽĂŶƚŽŵǇƂƐ ƌĞƐƵƌƐƐĞũĂ͘
΀͙΁9ĂũŽƐĞŝƚƵůůƵ ƌĂŚĂĂ͕ũŽƐĞŝŬƵŬĂĂŶŽůůƵǀĂůŵŝƐŵĂŬƐĂŵĂĂŶƐŝŝƚćƉĂůǀĞůƵƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƚĂ
΀͙΁ Ŷŝ ŬǇůůć =ŽŝŵŝŽ ΀ŚĂůůŝŶƚŽũŽŚƚĂũĂ΁ Ɖŝƚŝ ƚŝƵŬĂůůĂ ŚĂŶĂƚ͘͟ ;,ϯϯ͕ ĞŶƚŝŶĞŶ ǇůŝŽƉƉŝůĂƐŬƵŶƚĂͲ
ĂŬƚŝŝǀŝͿ
^ŝƐćŝƐƚĞŶ ƌĞƐƵƌƐƐŝĞŶ ŬĂƐǀĂŵŝŶĞŶ ƚĂĂƐ ƐĞŬć ůŝƐćƐŝ ŬŽ͘ ĂůŽũĞŶ ũĂ ĞƌŝƚǇŝƐĂƐĞŵĂŶ ŽŵĂĂǀŝĞŶ
ƉƌŽĨĞƐƐŽƌŝĞŶƉĂŝŶŽĂƌǀŽĂŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶƐŝƐćůůćĞƚƚćŵĂŚĚŽůůŝƐƚŝǇŚćƉŽŶŶĞŬŬĂĂŵŵĂŶƚƵƚŬŝŵƵƐͲũĂ
ŝŶŶŽǀĂĂƚŝŽƚŽŝŵŝŶŶĂŶ͘ ςĂůŬŝƚƐĞŵŝŶĞŶ ŵǇƂƐ ŬĂŶŶƵƐƚŝ ƵůŬŽƉƵŽůŝƐĞŶ ƌĂŚŽŝƚƵŬƐĞŶ ŚĂŶŬŬŝŵŝƐĞĞŶ͘
sŽŝĚĂĂŶ ƐĂŶŽĂ͕ Ğƚƚć ƐǇŶƚǇŝ ƉŽƐŝƚŝŝǀŝŶĞŶ ŬŝĞƌƌĞ ƐĞŬć ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ Ğƚƚć ŬŽ͘ ŚĞŶŬŝůƂŝĚĞŶ ũĂ
ƚŝĞƚĞĞŶĂůŽũĞŶŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂ ũĂ ŶćŝŶŽůůĞŶ ǇŚć ǀŽŝŵŝƐƚƵǀĂĂ ǀĂůƚĂŝƐƚƵŵŝƐĞŶ ;ŽũĞΘ ΨŽƐŝůĞ͕ϮϬϬϭ͖
&ƵůŽƉΘ =ŝŶƐƚĞĂĚ͕ϮϬϬϵͿŬŽŬĞŵƵƐƚĂƚŽŝŵŝŶŶĂŶƐƵŚƚĞĞŶ͘ χŽŝƐĂĂůƚĂʹŬƵƚĞŶŬćǇƚĞƚƚǇƐǇŵďŽůŝ ͟Ɖŝƚŝ
ƚŝƵŬŝůůĂ ŚĂŶĂƚ͟ ǀŝŝƚƚĂĂ ʹ ƉĂůŬŝƚƐĞŵŝŶĞŶ ƚŝĞƚǇŶůĂŝƐĞƐƚĂ ƚŽŝŵŝŶŶĂƐƚĂ Ğůŝ ƚćƐƐć ƚĂƉĂƵŬƐĞƐƐĂ
ƵůŬŽƉƵŽůŝƐĞŶ ƌĂŚŽŝƚƵŬƐĞŶ ŚĂŶŬŬŝŵŝƐĞƐƚĂ͕ ǀŽŝĚĂĂŶ ƚƵůŬŝƚĂ ƌĂũŽŝƚƚĂŶĞĞŶ ƚŝĞƚƚǇũĞŶ ƌǇŚŵŝĞŶ
ƚŽŝŵŝŶƚĂŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵŬƐŝĂ ũĂ Ɛŝƚć ŬĂƵƚƚĂ ŵĂŚĚŽůůŝƐĞƐƚŝ ũŽŚƚĂŶĞĞŶ ǀĂƐƚĂŬŬĂŝŶĂƐĞƚƚĞůƵƵŶ ũĂ
ŬŽŬĞŵƵŬƐĞĞŶǀĂŝŬƵƚƵƐǀĂůůĂŶŵĞŶĞƚƚćŵŝƐĞƐƚć;ŽũĞΘΨŽƐŝůĞ͕ϮϬϬϭ͖%ƵůŽƉΘ=ŝŶƐƚĞĂĚ͕ϮϬϬϵͿ͘
ƌŝƚǇŝƐĂƐĞŵĂŶ ŽŵĂĂǀŝĞŶ ƉƌŽĨĞƐƐŽƌŝĞŶ ƚŽŝŵŝũƵƵƐĂƐĞƚĞůŵĂ ŶćǇƚƚćǇƚǇǇ ŶćŝŶ ŽůůĞŶ
ƌĞƐƵƌƐƐŝƉĞƌƵƐƚĞŝƐĞƐƚŝ ƚĂƌŬĂƐƚĞůůĞŶ ũŽƐƐĂŝŶ ŵććƌŝŶ ƐĂŵĂŶŬĂůƚĂŝƐĞŶĂ ŬƵŝŶ ŚĂůůŝŶƚŽũŽŚƚĂũĂŶŬŝŶ
ƚĂƉĂƵŬƐĞƐƐĂ Ɛŝůůć ĞƌŽƚƵŬƐĞůůĂ͕ Ğƚƚć ͟ũŽŚƚĂǀŝĞŶ ƉƌŽĨĞƐƐŽƌŝĞŶ͟ ƚŽŝŵŝũƵƵƐ ĂƐĞŵŽŝƚƵƵ ǀŽŝŵĂŬŬĂĂƐƚŝ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶũĂƐĞŶǇŵƉćƌŝƐƚƂŶǀćůŝƐĞĞŶƌĂũĂƉŝŶƚĂĂŶƐŝƐćŝƐƚĞŶŚĞŶŬŝůƂƐƵŚƚĞŝĚĞŶůŝƐćŬƐŝ͘
,ĂůůŝŶƚŽũŽŚƚĂũĂŶ͕ƌĞŚƚŽƌŝŶũĂĞƌŝƚǇŝƐĂƐĞŵĂŶŽŵĂĂǀŝĞŶƉƌŽĨĞƐƐŽƌŝĞŶƚŽŝŵŝũƵƵƐŬƵŵƉƵƐŝǀĂŚǀĂƐƚŝƐŝŝƐ
ĂƐĞŵĂͲ ũĂ ƌĞƐƵƌƐƐŝƉĞƌƵƐƚĂŝƐĞƐƚŝ͕ ŵƵƚƚĂ ŵǇƂƐ ŚĞŝĚćŶ ŚĞŶŬŝůƂŬŽŚƚĂŝƐŝƐƚĂ ŽŵŝŶĂŝƐƵƵŬƐŝƐƚĂĂŶ ũĂ
ƚĂǀŽŝƐƚĂƚŽŝŵŝĂ͕ũŽŬĂŽŶǀĞƌƌĂƚƚĂǀŝƐƐĂŽƵƌĚŝĞƵŶ;ϭϵϵϬͿŚĂďŝƚƵŬƐĞŶŬćƐŝƚƚĞĞƐĞĞŶ;'ŽŵĞǌ͕ϮϬϭϬͿ͘
͟dććůŽŶŽůůƵǀĂŚǀŽũĂƉĞƌƐŽŽŶŝĂŶŝŝŶƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞŝƐƐĂŬƵŶŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŶ͕ǇůŝŽƉŝƐƚŽŶũŽŚĚŽƐƐĂ
ũĂ ŶĞ ŽŶ ŶŝŝŶ ŬƵŵććƌćƚŝĞƚŽƐĞƐƚŝ ǀŝĞŶǇ ƚĂůŽĂ ƚŝĞƚƚǇǇŶ ƐƵƵŶƚĂĂŶ ŝůŵĂŶ͕ Ğƚƚć Ɛŝŝƚć ŽŶ ŽůůƵ




KŚĞŝƐŝƐƐĂ ůĂŝŶĂƵŬƐŝƐƐĂ ŬćǇƚĞƚƚǇ ƐǇŵďŽůŝ ͟ǀĂŚǀĂƚ ƉĞƌƐŽŽŶĂƚ͟ ǀŝŝƚƚĂĂ ũƵƵƌŝ ƚŝĞƚǇŶůĂŝƐĞĞŶ
ĞƌŝƚǇŝƐůĂĂƚƵŝƐƵƵƚĞĞŶ͕ ŚĞŶŬŝůƂŬŽŚƚĂŝƐŝŝŶ ŽŵŝŶĂŝƐƵƵŬƐŝŝŶ͕ ũŽƚŬĂ ƚŽŝŵŝǀĂƚ ŽƐĂůƚĂĂŶ ƚŽŝŵŝũƵƵĚĞŶ
ůćŚƚĞŝŶć͘ ŝŶŽĂƐƚĂĂŶ ŽƐĂůƚĂĂŶ ƐĞŶ ǀƵŽŬƐŝ͕ Ğƚƚć ƚƵůŬŝƚƐĞŶŶćŝĚĞŶŽŵŝŶĂŝƐƵƵŬƐŝĞŶ ƚćǇĚĞŶƚćǀćŶ ũĂ
ǀŽŝŵŝƐƚĂǀĂŶ ĂƐĞŵĂͲ ũĂ ƌĞƐƵƌƐƐŝƉĞƌƵƐƚĞŝƐƚĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũƵƵƚƚĂ͕ ĞŶ ŶŝŝŶŬććŶ ŶćĞ ƚŽŝŵŝũƵƵĚĞŶ
ŬƵŵƉƵĂǀĂŶƉĞůŬćƐƚććŶŶćŝƐƚćŽŵŝŶĂŝƐƵƵŬƐŝƐƚĂ͘
zůůćŬƵǀĂƚƵŝƐƐĂŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞŶĂŶŶŽŝƐƐĂŬćǇƚĞƚƚŝŝŶŵǇƂƐƐǇŵďŽůĞŝƚĂ ͟ŵććƌćƚŝĞƚŽŝƐĞƐƚŝ͟ ͕ ͟ŶćŬĞŵǇƐƚć͟
ũĂ ͟ƉŝĞŶĞůůćƉŽƌƵŬĂůůĂ͕͟ŵŝƚŬćǀŝŝƚƚĂĂǀĂƚĞĚĞůůĞĞŶ ũŽĂŝĞŵŵŝŶ ŝůŵŝƚƵůůĞŝƐŝŝŶ ƚƵůŬŝŶƚŽŝŚŝŶƐŝŝƚć͕Ğƚƚć
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ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ Žůŝ ŝŵƉůŝƐŝŝƚƚŝŶĞŶ͕ ƚƵŶŶŝƐƚĞƚƚƵũĞŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũŽŝĚĞŶ ǀŝƐŝŽŝŚŝŶ ƉĞƌƵƐƚƵǀĂ ƐƵƵŶƚĂ͕ ĞŝŬć
ŶŝŝŶŬććŶƚĂƌŬŬĂĂŶŬŽůůĞŬƚŝŝǀŝƐĞƐƚŝŵććƌŝƚĞůƚǇũƵůŬŝůĂƵƐƵŵĂ;^͘;ĂƉůĂŶΘϑƌůŝŬŽǁƐŬŝ͕ϮϬϭϯͿ͘
͟<ŽůŵŝŬĂŶƚĂ͟
sŝƌĂůůŝƐĞŶĂ ƉććƚƂŬƐĞŶƚĞŬŽĞůŝŵĞŶć ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵƐƐĂ Žůŝ ƌĞŚƚŽƌŝƐƚĂ͕ ǀĂƌĂƌĞŚƚŽƌŝƐƚĂ͕ ŽƐĂƐƚŽũĞŶ
ũŽŚƚĂũŝƐƚĂ͕ŵƵƵŶŚĞŶŬŝůƂŬƵŶŶĂŶĞĚƵƐƚĂũŝƐƚĂũĂŽƉŝƐŬĞůŝũŽŝƐƚĂŬŽŽƐƚƵǀĂŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŶŚĂůůŝƚƵƐ͕ũŽƐƚĂ
ǇůĞŝƐĞƐƚŝĂŝŶĞŝƐƚŽƐƐĂŬćǇƚĞƚććŶƐǇŵďŽůŝĂ ͟ŬŽůŵŝŬĂŶƚĂ͘͟]ǇŵďŽůŝǀŝŝƚƚĂĂƐĞůǀćƐƚŝǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂůůŝƐĞĞŶ͕
ǇůŝŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĞĞŶ ŬŽŶƐĞŶƐƵƐƉǇƌŬŝŵǇƐŬćǇƚćŶƚƂƂŶ ũĂ ǀĂůƚĂŬƵŶŶĂůůŝƐŝŝŶ ƚǇƂŵĂƌŬŬŝŶĂƐŽƉŝŵƵŬƐŝŝŶ
;<ŽŵŽŶĞŶ͕ ϮϬϭϰ͗ Ğƌŝƚ͘ ϯϵͲϰϬͿ͘ ςĞƌŝĂĂƚƚĞĞůůŝƐĞƐƚŝ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ǇůŝŶ ƉććƚƂŬƐĞŶƚĞŬŽǀĂůƚĂ Žůŝ ƐŝŝƐ




dŽŝƐĂĂůƚĂ ǀŝƌĂůůŝƐƚĞŶ ƉććƚƂŬƐĞŶƚĞŬŽŬćǇƚćŶƚƂũĞŶ ;:ĂƌǌĂďŬŽǁƐŬŝ͕ ϮϬϬϯͿ ŽƐĂůƚĂ ŵĞƌŬŝƚƚćǀćƐƐć
ƌŽŽůŝƐƐĂ ŽůĞǀĂŶ ŚĂůůŝƚƵŬƐĞŶ ũćƐĞŶǇǇƐ Žůŝ ƐĞůǀć ƚŽŝŵŝũƵƵĚĞŶ ůćŚĚĞ ĂŝĞŵŵŝŶ ŵĂŝŶŝƚƐĞŵĂůůĞŶŝ
ƚŽŝŵŝũĂƌǇŚŵćůůĞ Ğůŝ ŽƉŝƐŬĞůŝũĂǇŚƚĞŝƐƂć ĞĚƵƐƚĂǀĂůůĞ ǇůŝŽƉƉŝůĂƐŬƵŶŶĂůůĞ͘ ψůŝŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĞŶ
ŬćǇƚćŶŶƂŶ͕ůĂŝŶƐććĚćŶŶƂŶ͕ƚƵƌǀĂĂŵĂ ͟ŬŽůŵŝŬĂŶƚĂ͟ ŵĂŚĚŽůůŝƐƚŝǇůŝŽƉƉŝůĂƐŬƵŶŶĂŶũćƐĞŶƚĞŶƉććƐǇŶ
ŚĂůůŝƚƵŬƐĞĞŶũĂŚĂůůŝƚƵŬƐĞƐƐĂŚĞǀĂƐƚĂĂǀĂƐƚŝŽůŝǀĂƚĞƌććŶůĂŝƐĞƐƐĂ ͟ǀĂĂ͛ĂŶŬŝĞůŝĂƐĞŵĂƐƐĂ͟ŚĂůůŝƚƵŬƐĞŶ
ƉććƚƂŬƐĞŶƚĞŽƐƐĂ͕ ŵŝŬć ƚƵŽƚƚŝ ŽƉŝƐŬĞůŝũĂǇŚƚĞŝƐƂůůĞ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũƵƵƚƚĂ ;ŚŽŝ Θ ;ŝŵ͕ ϮϬϬϳ͗ ϭϵϴͲ
ϭϵϵͿ͘ ϑƉŝƐŬĞůŝũŽŝůůĂ Žůŝ ƐŝŝƐ ŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵƐ ććŶĞƐƚćć ŚĂůůŝƚƵŬƐĞƐƐĂ ƚĞŚƚćǀŝƐƐć ƉććƚƂŬƐŝƐƐć ũŽŬŽ
ǇůŝŵŵćŶ ƚŽŝŵŝǀĂŶ ũŽŚĚŽŶĞƐŝƚǇƐƚĞŶƉƵŽůĞƐƚĂ ƚĂŝ ǀĂƐƚĂĂŶ ũĂ ǀĂŝŬƵƚƚĂĂŶćŝŶŽůůĞŶ ͟ŬŽůŵŝŬĂŶŶĂŶ͟
ǀĂůůĂŶ ƚŽƐŝĂƐŝĂůůŝƐĞĞŶ ũĂŬĂƵƚƵŵŝƐĞĞŶ͕ ŵŝŬć ƚĂĂƐ ƚŽŝŵŝ ǇůŝŽƉƉŝůĂƐŬƵŶŶĂŶ ǀĂůůĂŶ ůćŚƚĞĞŶć ũĂ Ɛŝƚć
ŬĂƵƚƚĂƚƵŽƚƚŝƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũƵƵƚƚĂ͘ψůŝŽƉƉŝůĂƐŬƵŶŶĂƐƚĂŵƵŽĚŽƐƚƵŝŶćŝŶŽůůĞŶƚćƌŬĞćŵŵćŬƐŝŬŽĞƚƚƵ
ƚŽŝŵŝũĂ͕ŬƵŝŶŵŝƚćƐĞŽůŝƐŝĞŚŬćŽůůƵƚŝůŵĂŶƚćƚćǇůŝŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐƚĂŬćǇƚćŶƚƂć͘
<ćǇƚĞƚƚǇ ƐǇŵďŽůŝ ͟ǀĂĂ͛ĂŶŬŝĞůŝĂƐĞŵĂ͟ ǀŝŝƚƚĂĂ ŵǇƂƐ ŵƵŝĚĞŶ ŚĂůůŝƚƵŬƐĞƐƐĂ ĞĚƵƐƚĞƚƚƵũĞŶ ƚĂŚŽũĞŶ
ǀĂƐƚĂŬŬĂŝŶĂƐĞƚƚĞůƵƵŶ Ğůŝ ŽƉŝƐŬĞůŝũŽŝůůĂ Žůŝ ŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵƐ ǀĂůŝƚĂ͕ ŵŝŶŬć ƚĂŚŽŶ ƚĂŝ ŶćŬĞŵǇŬƐĞŶ
ŬĂŶŶĂůůĞĂƐĞƚƚƵƵ͘χŽŝŵŝũĂƌǇŚŵŝĞŶǀĂƐƚĂŬŬĂŝŶĂƐĞƚƚĞůƵǇůŝŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĞŶŬćǇƚćŶŶƂŶƐŝƐćůůćǀŽŝĚĂĂŶ
ŶćŝŶ ŽůůĞŶ ƚƵůŬŝƚĂ ŽůůĞĞŶ ǇůŝŽƉƉŝůĂƐŬƵŶŶĂŶ Ɖƌŝŵććƌŝ ǀĂůůĂŶ ůćŚĚĞ͕ ũŽŬĂ ŚŽŝŶ ũĂ ;ŝŵŝŶ ;ϮϬϬϳͿ
ƚǇƉŽůŽŐŝĂƐƐĂ ũćƐĞŶƚǇǇ ƉŽůŝŝƚƚŝƐĞŬƐŝ ǀĂůůĂŶ ůćŚƚĞĞŬƐŝ͘ ͟<ŽůŵŝŬĂŶŶĂŶ͟ ƚĂǀŽŝŶ ͟ǀĂĂ͛ĂŶŬŝĞůŝĂƐĞŵĂ͟
ƐǇŵďŽůŝŶĂůƵŽĚŝƐŬƵƌƐŝŝǀŝƐĞŶŬǇƚŬƂŬƐĞŶǀĂůƚĂŬƵŶŶĂŶƉŽůŝŝƚƚŝƐĞĞŶũćƌũĞƐƚĞůŵććŶũĂƐĞŶƚŽŝŵŝŶƚĂĂŶ͘
͟<ŽƐŬĂ ƚćć͕ ƚććŬŽůŵŝŬĂŶƚĂĞŝŽůůƵƚ ƐŝŝƐŶŝŝŶŬƵƉƌŽĨĞƐƐŽƌŝƚ ǀĂƐƚĂĂŶŚĞŶŬŝůƂŬƵŶƚĂǀĂƐƚĂĂŶ
ŽƉŝƐŬĞůŝũĂƚ͕ ǀĂĂŶ ƐĞ Žůŝ͕ ƐĞ Žůŝ ŶŝŝŶŬƵŶ ƌĞŚƚŽƌŝ ũĂ ŚĂůůŝŶƚŽũŽŚƚĂũĂ ǀĂƐƚĂĂŶ ƉƌŽĨĞƐƐŽƌŝƚ ũĂ
ŽƉŝƐŬĞůŝũĂƚ͘͟;,ϯϲ͕ĞŶƚŝŶĞŶǇůŝŽƉƉŝůĂƐŬƵŶƚĂͲĂŬƚŝŝǀŝͿ
zŚƚććůƚć Ǉůůć ĞƐŝƚĞƚƚǇ ůĂŝŶĂƵƐ ǀĂŚǀŝƐƚĂĂ ĞĚĞůůĞĞŶ ƚƵůŬŝŶƚĂĂ ƐĞŬć ŚĂůůŝŶƚŽũŽŚƚĂũĂŶ ŵĞƌŬŝƚƚćǀćƐƚć





ǀŝƌĂůůŝƐĞŶ ƉććƚƂŬƐĞŶƚĞŬŽĞůŝŵĞŶ Ğůŝ ƚćƐƐć ƚĂƉĂƵŬƐĞƐƐĂ ŚĂůůŝƚƵŬƐĞŶ ƌŽŽůŝ ƉŝŬĞŵŵŝŶŬŝŶ ǀĂůƚĂͲ
ĂƐĞƚĞůŵŝĞŶ ŶćǇƚƚćŵƂŶć ŬƵŝŶ ǀĂƌƐŝŶĂŝƐĞŶĂ ƚŽŝŵŝũĂƚĂŚŽŶĂ ƐĞůůĂŝƐĞŶĂĂŶ ;ǀƌƚ͘ ;͘ ς͘ +ĞŶĚƌǇ Ğƚ Ăů͕͘
ϮϬϭϬͿ͘
sĂůƚĂͲĂƐĞƚĞůŵĂƚ ũĂ ǇůŝŽƉƉŝůĂƐŬƵŶŶĂŶ ƌŽŽůŝ ŵĞƌŬŝƚƚćǀćŶć ƚĂŚŽŶĂ ǀŝƌĂůůŝƐĞƐƐĂ ƉććƚƂŬƐĞŶƚĞŽƐƐĂ
ƚŝĞĚŽƐƚĞƚƚŝŝŶĂŶŶĞƚƚƵũĞŶŵĞƌŬŝƚǇƐƚĞŶƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂƐĞŬćũŽŚĚŽƐƐĂĞƚƚćǇůŝŽƉƉŝůĂƐŬƵŶŶĂŶŚĂůůŝŶŶŽƐƐĂ͘
zůŝŽƉƉŝůĂƐŬƵŶŶĂŶ ĂƐĞŵĂůůĞ ĂŶŶĞƚƵŝƐƐĂŵĞƌŬŝƚǇŬƐŝƐƐć ƚćŵć ŬćǇ ƐĞůǀćƐƚŝ ĞƐŝůůĞ͕ ŬƵƚĞŶ ƐĞƵƌĂĂǀŝƐƚĂ
ůĂŝŶĂƵŬƐŝƐƚĂŬćǇŝůŵŝ͘
͟΀͙΁ ]ŝŝƐ ŚĂůůŝƚƵŬƐĞƐƐĂŬŝŶ ƌĞŚƚŽƌĂĂƚƚŝ ŶŝŝŶ ŬƵŶ ŶŽũĂƵƚƵŝ ǇůŝŽƉƉŝůĂƐŬƵŶƚĂĂŶ͕ ΀͙ ΁͟ ;,ϯϬ͕
ĞŶƚŝŶĞŶƌĞŚƚŽƌŝͿ
͟΀͙΁χŝŵŽ΀ƌĞŚƚŽƌŝ΁ĂŝŶĂƐĂŶŽ͕ĞƚŬĂŝƐćƚƵƵƚƚćŶććŶŬĂŚǀŝůůĞ͘ΧƵůŽŶĂƐŝĂĂ͘]ŝƚ ƐĞ͕ƐŝƚƚĞŶ
ŬćǇƚŝŝŶũŽƚĂŝŶĂƐŝŽŝƚĂ ůćƉŝ͕ ũŽůůŽŶǀĂƌŵŝƐƚĞƚƚŝŝŶƐĞ͕Ğƚ ŝŶƚƌĞƐƐŝƚ͘ 9ĂƐŝŝƐ ƐĞŽůŝĂǀŽŝŶƚĂ͘ 9ĂĞƚƚć
ŶŝŝŶŬƵŶ ŝŶƚƌĞƐƐŝƚ ŽŶ ǇŚƚĞŶĞǀćŝƐĞƚ ũĂ ŵŽůĞŵŵĂƚ ŽƐĂƉƵŽůĞƚ Ǉŵŵćƌƚćć ƚŽŝƐŝĂĂŶ͘͟ ;,ϯϯ͕
ĞŶƚŝŶĞŶǇůŝŽƉƉŝůĂƐŬƵŶƚĂͲĂŬƚŝŝǀŝͿ
͟΀͙΁ ŬĂŝŬŬŝ ŚĂůůŝƚƵƐƚĞŶ ŬŽŬŽƵŬƐĞƚ͕ ĞůŝŬŬć ŶĞ ŬćǇƚŝŝŶ ǇůŝŽƉƉŝůĂƐŬƵŶŶĂŶ͕ Ͳ ƐŝŝƐ Ğŝ ŚĂůůŝƚƵŬƐĞŶ
ĞĚƵƐƚĂũŝĞŶ Ͳ ŬĞƐŬĞŶ ůćƉŝ͕ ƐŝŝƐ ƐŝůůŽŶ ǀŝĞůć =ĞƉŝƐƚƂŶ ΀ƌĞŚƚŽƌŝ΁ ĂŝŬĂŶĂ͘ ůŝŬŬć ƉććƐŝŚƚĞĞƌŝƚ ũĂ
ƉƵŚĞĞŶũŽŚƚĂũĂƚũĂƌĞŚƚŽƌŝũĂŚĂůůŝŶƚŽũŽŚƚĂũĂƚĂƉĂƐ͕ŬćǀŝůćƉŝƚƵůĞǀŝĂĂƐŝŽŝƚĂ͘΀͙΁9ĂƐŝƚũŽƐŬƵƐ




ŝŶĞŝƐƚŽŶƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ ǀŽŝĚĂĂŶ ƚƵůŬŝƚĂ͕ ĞƚƚćǇůŝŵŵćŶ ƚŽŝŵŝǀĂŶ ũŽŚĚŽŶ ũĂǇůŝŽƉƉŝůĂƐŬƵŶŶĂŶ ƐƵŚĚĞ
ǇŚƚććůƚć ǀĂŚǀŝƐƚŝ ƌĞŚƚŽƌŝŶ ũĂ ŚĂůůŝŶƚŽũŽŚƚĂũĂŶ ƚŽŝŵŝũƵƵƚƚĂ͕ Ɛŝůůć ũĂŬĂŵĂůůĂ ǇůŝŽƉƉŝůĂƐŬƵŶŶĂůůĞ
ƌĞƐƵƌƐƐĞũĂ ʹ ŶŝŝŶ ƚŝĞƚŽĂ ŬƵŝŶ ĂŝŶĞĞůůŝƐŝĂ ƌĞƐƵƌƐƐĞũĂ ʹ ũĂ ƉǇƌŬŝŵćůůć ũĂĞƚƚƵƵŶ ǇŵŵćƌƌǇŬƐĞĞŶ ǇůŝŶ
ƚŽŝŵŝǀĂ ũŽŚƚŽ ƐĂĂƚƚŽŝǀŝĞĚćŶćŬĞŵǇŬƐŝććŶ ƐĞůŬĞćŵŵŝŶĞƚĞĞŶƉćŝŶ͘ χŽŝƐĂĂůƚĂ ƚĂĂƐ ƐƵŚĚĞǀĂŚǀŝƐƚŝ
ǇůŝŽƉƉŝůĂƐŬƵŶŶĂŶ ƚŽŝŵŝũƵƵƚƚĂ ƐĞŬć ŬŽŬĞŵƵŬƐĞůůŝƐĞƐƚŝ Ğƚƚć ƚŽƐŝĂƐŝĂůůŝƐĞƐƚŝ͘ ;ćǇƚĞƚƚǇ ƐǇŵďŽůŝ
͟ŶŽũĂƵƚƵŝ͟ ǀŝŝƚƚĂĂŬŝŶ ƚŝĞƚǇůůć ƚĂǀĂůůĂ ǀĂůƚĂͲĂƐĞƚĞůŵĂĂŶ͕ ũŽƐƐĂ ǇůŝŽƉƉŝůĂƐŬƵŶŶĂůůĂ Žůŝ ŚƵŽŵĂƚƚĂǀĂĂ
ǀĂůƚĂĂ ũŽŚĚŽŶ ƐƵƵŶƚĂĂŶ͕ ĞŝŬć ŶćŝŶ ŽůůĞŶ ũŽŚĚŽŶ ƚŽŝŵŝũƵƵƚƚĂ ǀŽŝĚĂ Ɖŝƚćć ƚćǇƐŝŶ ǇŬƐŝƐĞůŝƚƚĞŝƐĞŶć͘
dŽŝƐĂĂůƚĂ ĞĚĞůůć ŬƵǀĂƚƚƵ ƚŝůĂŶŶĞ͕ ũŽƐƐĂ ŽƉŝƐŬĞůŝũĂƚ ͟ƐĂŝǀĂƚ ƚƵƚĂ͟ ŽŵĂŶ ƉććƚƂŬƐĞŶ ũćůŬĞŝƐŝƐƚć
ƐĞƵƌĂƵŬƐŝƐƚĂ ǀĂŚǀŝƐƚĂĂ ƚƵůŬŝŶƚĂĂ ŚĂůůŝƚƵŬƐĞŶ ƐŝƐćŝƐŝƐƚć ǀĂƐƚĂŬŬĂŝŶĂƐĞƚƚĞůƵŝƐƚĂ ƐĞŬć ŬŽƌŽƐƚĂĂ





ǀŝƌƌĂŶ ŬĂŶŶĂůƚĂ ŽůĞĞůůŝƐŝĂ͘ ϑƐĂůƚĂĂŶ ƚćŵć ǀĂŚǀŝƐƚĂĂ ŵǇƂƐ ŬćƐŝƚǇƐƚć ƉŝƚŬćůůĞ ĨŽƌŵĂůŝƐŽŝƚƵŶĞŝĚĞŶ
ƚŽŝŵŝŶƚĂƚĂƉŽũĞŶƉƵƵƚƚƵŵŝƐĞƐƚĂ͘χćƐƐćƚĂƉĂƵŬƐĞƐƐĂĞƉćǀŝƌĂůůŝƐĞƚŬĞƐŬƵƐƚĞůƵƚ ĂĚŚŽĐʹŬćǇƚćŶƚƂŝŶć




ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƚĂǀŽŝƚƚĞĞƐƚĂ Žůŝ ŬĂƐǀĂĂ͕ ŬĂŶƐĂŝŶǀćůŝƐƚǇć ũĂ ǀĂŚǀĂŶ ƚĞŽůůŝƐƵƵƐǇŚƚĞŝƐƚǇƂŶ ŬĂƵƚƚĂ
ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ĂƐĞŵĂŶ ůĞŐŝƚŝŵŽŝŶƚŝ ŬĂŶƐĂůůŝƐĞƐƐĂ ƚŽŝŵŝŶƚĂŬĞŶƚćƐƐć͕ ŵƵƚƚĂ ŵǇƂƐ
ŚǇƂĚǇƚƚćć ĂůƵĞĞůůŝƐĞŶ ƚĞŽůůŝƐƵƵĚĞŶ ŬĞŚŝƚƚǇŵŝƐƚć ũĂ Ɛŝƚć ŬĂƵƚƚĂ ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ ǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂůůŝƐĞƐƚŝ͘
dŽŝǀŽƚƚƵ ŬĞŚŝƚǇƐ ŶćŬǇǇ ŵǇƂƐ ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ǀƵŽĚĞŶ ϭϵϴϲ ƚŽŝŵŝŶƚĂŬĞƌƚŽŵƵŬƐĞƐƐĂ͕ ũŽƐƐĂ ƌĞŚƚŽƌŝ
>ĞƉŝƐƚƂƚŽƚĞĂĂƐĞƵƌĂĂǀĂƐƚŝ͗
͟DǇƂŶƚĞŝŶĞŶ ŬĞŚŝƚǇƐ ũĂƚŬƵƵ͘ χχ;;͗Ŷ ƚŽŝŵŝŶƚĂ ůĂĂũĞŶŝ ũĂ ǀŝůŬĂƐƚƵŝ ŚƵŽŵĂƚƚĂǀĂƐƚŝ ǀƵŽĚĞŶ
ϭϵϴϲ ĂŝŬĂŶĂ͘ ΀͙΁ ;ŽƌŬĞĂŬŽƵůƵƐƐĂ ƐƵŽƌŝƚĞƚƵŶ ƚƵƚŬŝŵƵƐƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ŬĂŶƐĂŝŶǀćůŝƐƚǇŵŝŶĞŶ
ũĂƚŬƵŝ ũĂ ŵŽŶŝƐƐĂ ƚƵƚŬŝŵƵƐƌǇŚŵŝƐƐć ƐĂĂǀƵƚĞƚƚŝŝŶ ŵĞƌŬŝƚƚćǀŝć ũĂ ŬĂŶƐĂŝŶǀćůŝƐĞƐƚŝ
ĂƌǀŽƐƚĞƚƚƵũĂƚƵůŽŬƐŝĂ͘΀͙΁χĂůŽƵĚĞůůŝƐĞůůĞŬĞŚŝƚǇŬƐĞůůĞŽůŝŬĞƌƚŽŵƵƐǀƵŽŶŶĂůƵŽŶƚĞĞŶŽŵĂŝƐƚĂ
ŵǇƂƐ ŵĂŬƐƵůůŝƐĞŶĂ ƉĂůǀĞůƵƚŽŝŵŝŶƚĂŶĂ ƚƵŽƚĞƚƚƵũĞŶ ŬŽƵůƵƚƵƐͲ ũĂ ƚƵƚŬŝŵƵƐƉĂůǀĞůƵũĞŶ
ǀŽŝŵĂŬĂƐŬĂƐǀƵ͘͟;dĂŵƉĞƌĞĞŶƚĞŬŶŝůůŝŶĞŶŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵ͕ϭϵϴϳ͗ϭͿ
dĞŽůůŝƐƵƵĚĞŶ ũĂ ĞůŝŶŬĞŝŶŽĞůćŵćŶ ŬĂŶƐƐĂ ƚĞŚĚǇŶ ǇŚƚĞŝƐƚǇƂŶ ǀĂŝŬƵƚƵƐ ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŶ ƚŽŝŵŝŶƚĂĂŶ
ŶćŬǇǇŬŝŶ ĂŝŶĞŝƐƚŽƐƐĂ ǀŽŝŵĂŬŬĂĂŶĂ͘ χĞŽůůŝƐƵƵƐ ƚƵůŬŝƚƚŝŝŶ ƐĞŬć ŬĂƐǀƵŶ ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂũĂŶĂ Ğƚƚć
ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ŵŽƚŝǀĂĂƚŝŽŶĂ ŶŝŝŶ ŬŽƵůƵƚƵŬƐĞŶ ŬƵŝŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶŬŝŶ ŽƐĂůƚĂ͘ ψŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂƐƐĂ ŬŽĞƚƚŝŝŶ
ŽůĞǀĂŶ ƉĂůũŽŶ ŬǇƐǇŶƚćć ƚĞŬŶŝƐĞƐƚŝ ŬŽƌŬĞĂƐƚŝ ŬŽƵůƵƚĞƚƵůůĞ ƚǇƂǀŽŝŵĂůůĞ͕ ŵŝŬć ǇůŝŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĞŶĂ
ŬĂŶƐĂůůŝƐĞŶĂ ĚŝƐŬƵƌƐƐŝŶĂ ;&ƌƆůŝĐŚ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϯͿ ǀĂŝŬƵƚƚŝ ŵǇƂƐ ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŶ ŬĂƐǀƵƵŶ ŶŝŝŶ
ŽƉŝƐŬĞůŝũŽŝĚĞŶƐŝƐććŶŽƚƚŽũĞŶŬƵŝŶǀĂůƚŝŽůƚĂƐĂĂƚƵũĞŶƌĞƐƵƌƐƐŝĞŶŵƵŽĚŽƐƐĂ͘
ůŝŶŬĞŝŶŽĞůćŵć ǀŽŝĚĂĂŶ ƚćƚĞŶ ŶćŚĚć ĞƌććŶůĂŝƐĞŶĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũĂŶĂ ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŶ ƐƵŚƚĞĞŶ͕





ĞĚƵƐƚĂũŝĞŶ ŚĞŶŬŝůƂƐƵŚƚĞŝĚĞŶ ĂǀƵůůĂ ǇƌŝƚǇƐƚĞŶ ŬĂŶƐƐĂ ƚĞŚƚćǀććŶ ŵĂŬƐƵůůŝƐĞĞŶ ƉĂůǀĞůƵƚŽŝŵŝŶƚĂĂŶ




dćƐƐć ƚĂƌŬĂƐƚĞůĞŵĂůůĂŶŝ ƚƵƚŬŝŵƵƐƉĞƌŝŽĚŝůůĂ ʹ ũĂ ŝƚƐĞ ĂƐŝĂƐƐĂ ĂŝŶĂ ǀƵŽƚĞĞŶ ϮϬϭϬ ƐĂĂŬŬĂ ʹ
ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵƚ ũĂ ǇůŝŽƉŝƐƚŽƚ ŽůŝǀĂƚ ǀĂůƚŝŽŶ ĂůĂŝƐŝĂ ͟ƚŝůŝǀŝƌĂƐƚŽũĂ͕͟ŵŝŬć ǀĂŚǀĂƐƚŝ ǇůŝŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĞŶĂ
ŬćǇƚćŶƚƂŶć ŽŚũĂƐŝ ƚƵƚŬŝŵƵƐƉĞƌŝŽĚŝůůĂ ŵǇƂƐ χĂŵƉĞƌĞĞŶ ƚĞŬŶŝůůŝƐĞŶ ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŶ ƚŽŝŵŝŶƚĂĂ͘
ŝŶĞŝƐƚŽƐƐĂ ͟ƚŝůŝǀŝƌĂƐƚŽ͟ ʹƐǇŵďŽůŝĂ ŬćǇƚĞƚććŶ ĂŶŶĞƚƚĂĞƐƐĂ ŵĞƌŬŝƚǇŬƐŝć ŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂŶ
ƌĂŚĂŶũĂŬŽŬćǇƚćŶŶƂŝůůĞ ƐĞŬć ǇůĞŝƐĞŵŵŝŶ ŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂŶ ǀĂůůĂůůĞ ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŶ ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ŽƐĂůƚĂ͕
ŵƵƚƚĂŵǇƂƐƚŝĞƚǇůůćƚĂǀĂůůĂŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶƐŝƐćŝƐŝůůĞ ĂĚŚŽĐʹŬćǇƚćŶŶƂŝůůĞ͘ϑƚƚĂĞŶŚƵŽŵŝŽŽŶƚƵŽŶ
ĂŝŬĂŬĂƵĚĞŶ ǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂůůŝƐĞŶ ŝůŵĂƉŝŝƌŝŶ͕ ͟ƚŝůŝǀŝƌĂƐƚŽ͟ ƐǇŵďŽůŝ ŝŵƉůŝŬŽŝ ƚćƐƐć ŵǇƂƐ͕ Ğƚƚć ŵŝƚććŶ
ĞƌŝƚǇŝƐƚć ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ǀĂůŝƚƐĞŵĂĂ ƐƵƵŶƚĂĂ͕ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĂ Ğŝ ĂŝŶĂŬĂĂŶ ĞŬƐƉůŝƐŝŝƚƚŝƐĞƐƚŝ ŽůůƵƚ ƚĂŝ
ǀŽŝŶƵƚŬĂĂŶ ŽůůĂ͕ Ɛŝůůć ƚŝůŝǀŝƌĂƐƚŽŚĂŶ ŽŶ ĨĂŬƚŝƐĞƐƚŝ ǀĂůƚŝŽŶ ĂůĂŝŶĞŶ ũƵůŬŝŶĞŶ ůĂŝƚŽƐ͕ ũŽŬĂ ƚŽƚĞƵƚƚĂĂ
ůĂŝƐƐĂ ŵććƌćƚƚǇć ƉĞƌƵƐƚĞŚƚćǀććŶƐć͕ ĞŝŬć ŬćƐŝůůć ŽůůĞĞŶ ĂũĂŶ ŚĞŶŐĞŶ ŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ ƚĞĞ ƐƚƌĂƚĞŐŝƐŝĂ
ǀĂůŝŶƚŽũĂ͘ ]ǇŵďŽůŝ ŵǇƂƐ ĂůůĞǀŝŝǀĂĂ Ɛŝƚć͕ Ğƚƚć ĨŽƌŵĂĂůŝƚ ŬćǇƚćŶŶƂƚ ŽǀĂƚ ĂŶŬĞŝƚĂ͕ ƉƂůǇŝƐŝć ũĂ
ŬĂŶŐŝƐƚƵŶĞŝƚĂ͕ĞŝǀćƚŬćŶĞĂŶŶĂŵŝƚććŶƐŝũĂĂƌĂŝŬŬĂĂůůĞũĂƌŽŚŬĞĂůůĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚǇƂůůĞũĂǀŝƐŝŽŝŶŶŝůůĞ͘
dŽŝƐŝŶ ƐĂŶŽĞŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ŽůůĞƐƐĂ ͟ƚŝůŝǀŝƌĂƐƚŽ͟ ƐǇŶƚǇǇ ŵŝĞůŝŬƵǀĂ͕ Ğƚƚć ũŽƐ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚǇƂƚć
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƐƐĂƚĞŚĚććŶŬŝŶ͕ƐĞŶŽŶŵŝůƚĞŝǀćůƚƚćŵćƚƂŶƚćŬŝŶƚĂƉĂŚƚƵĂŬƵůŝƐƐŝĞŶƚĂŬĂŶĂ;ǀƌƚ͘+ŽŽŶ͕
ϮϬϬϳ͗ ϵϰϰͲϵϰϳͿ ũĂ ǇŬƐŝƚƚćŝƐƚĞŶ ŝŚŵŝƐƚĞŶ ǇƌŝƚƚĞůŝćŝƐǇǇƚĞŶć ʹ ƚŝůŝǀŝƌĂƐƚŽĚŝƐŬƵƌƐƐŝĂ ǀĂƐƚĂĂŶ͘
͟dŝůŝǀŝƌĂƐƚŽ͟ ǀŝŝƚƚĂĂ ŵǇƂƐ ǀĂůƚŝŽŶ ĂůĂŵĂŝƐƵƵƚĞĞŶ͕ ůĂŝŶƐććĚćŶŶƂŶ ŬĂƵƚƚĂ ƚĂƌŬŬĂĂŶ ŵććƌŝƚĞůƚǇǇŶ
ƚĞŚƚćǀććŶ͕ ĂƐĞŵĂĂŶ ũĂ ĂƵƚŽŶŽŵŝĂŶ ƉƵƵƚƚĞĞƐĞĞŶ͕ ũŽŬĂ ŶćŬǇŝ ŵŵ͘ ǀŝƌĂŶƚćǇƚƚƂŬćǇƚćŶŶƂŝƐƐć͘
<ĂŝŬĞŶ ŬĂŝŬŬŝĂĂŶ ƐǇŵďŽůŝŶĂ ͟ƚŝůŝǀŝƌĂƐƚŽ͟ ŶćǇƚƚćǇƚǇǇ ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞŶĂŶƚŽƉƌŽƐĞƐƐĞŝƐƐĂ ǀĂƌƐŝŶ
ŶĞŐĂƚŝŝǀŝƐĞŶĂ͕ ǀĂŝŬŬĂ ƐĂŵĂĂŶ ĂŝŬĂĂŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƐŝƐćŝƐĞŶ ƚŽŝŵŝŶƚĂŬƵůƚƚƵƵƌŝŶ ŬŽĞƚĂĂŶ ŽůůĞĞŶ
ŵĞůŬŽǀĂƉĂĂ͘
sĂůƚŝŽŶ ŽŚũĂƵƐ ƚĂƉĂŚƚƵŝ ƉććŽƐŝŶ ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŶ ŽƉĞƚƵƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂůůĞ ƚŽŝŵŝƚƚĂŵŝĞŶ ǀƵŽƐŝƚƚĂŝŶ
ƚĂƌŬŝƐƚĞƚƚĂǀŝĞŶ ƚŽŝŵŝŶƚĂͲ ũĂ ƚĂůŽƵƐƐƵƵŶŶŝƚĞůŵŝĞŶŬĂƵƚƚĂ͘ χćƐƐćǇůŝŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĞƐƐĂŬćǇƚćŶŶƂƐƐć
ŵĂŶŝĨĞƐƚŽŝƚƵƵ ŶćŬǇǀćƐƚŝ ƌĞƐƵƌƐƐŝŬŽŶƚƌŽůůŽŝũĂŶ ƚĞŚƚćǀć ŽŚũĂƚĂ ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŶ ƚŽŝŵŝŶƚĂĂ ũĂ ƐĞŶ
ƐƵƵŶŶŝƚĞůŵĂůůŝƐƵƵƚƚĂ ;,ŝůůŵĂŶ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϵͿ͘ ]ƵƵŶŶŝƚĞůŵŝƐƐĂ ƉĞƌƵƐƚĞůůĞŶ ͟ĂŶŽƚƚŝŝŶ͟ ŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂůƚć
ƵƵƐŝĂ ǀŝƌŬŽũĂ͕ ũŽŝƚĂ ͟ĂƌŵŽůůŝƐĞƐƚŝ͟ ŵǇƂŶŶĞƚƚŝŝŶ͘ ρĂůƚŝŽŶ ďƵĚũĞƚƚŝƌĂŚŽŝƚƵŬƐĞůůĂ ƚĂƉĂŚƚƵŶƵƚ ŬĂƐǀƵ
ƚĂƉĂŚƚƵŝƐŝŝƐŽƉĞƚƵƐǀŝƌŬŽũĞŶ ůŝƐćǇŬƐĞŶŬĂƵƚƚĂ ũĂ ŬƵƚĞŶŬćǇƚĞƚǇŝƐƚć ƐǇŵďŽůĞŝƐƚĂ ǀŽŝĚĂĂŶƉććƚĞůůć͕
ŬćǇƚćŶƚƂŬŽĞƚƚŝŝŶŶƂǇƌǇǇƚƚćǀćŬƐŝũĂŬĂƐǀƵĂũĂƌƌƵƚƚĂǀĂŬƐŝ͕ŵŝŬćƚŽŝŵŝŽƐĂůƚĂĂŶǀĂŝŬƵƚƚŝŵĞŶĂƐŝŝŚĞŶ͕
ĞƚƚćŬĂƐǀƵƵŶƉǇƌŝƚƚŝŝŶƚĞŽůůŝƐƵƵƐǇŚƚĞŝƐƚǇƂŶŬĂƵƚƚĂ͘
sĂƐƚĂĂǀĂƐƚŝ ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŶ ƐŝƐćŝƐĞŶć ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĞŶĂ ŬćǇƚćŶƚƂŶć Žůŝ ŵƵŽĚŽƐƚĂĂ ůĂŝƚŽƐͲ ũĂ
ŽƐĂƐƚŽƚĂƐŽůůĂ ͟ƚŽŝǀŽŵƵƐůŝƐƚŽũĂ͟ ƵƵƐŝĞŶ ǀŝƌŬŽũĞŶ ƉĞƌƵƐƚĂŵŝƐĞƐƚĂ ĞŶƐŝŶ ǇůŝŵŵćůůĞ ƚŽŝŵŝǀĂůůĞ





͟΀͙΁ƐŝĞůůć ΀ŽƐĂƐƚŽŶĞƵǀŽƐƚŽƐƐĂ΁ŬćǇƚŝŝŶ ĂŝŬĂŵŽŝƐŝĂŬŝŝƐƚŽũĂ Ɛŝŝƚć͕ĞƚƚćŬƵŶĞŚĚŽƚĞƚƚŝŝŶƵƵƐŝĂ
ǀŝƌŬŽũĂ͕ ũŽƚŬĂ ĞĚƵƐŬƵŶƚĂ ŚǇǀćŬƐǇŝ͕ ŶŝŝŶ Ŷŝŝƚć ƚĞŚƚŝŝŶ ůƵĞƚƚĞůŽŝƚƚĂŝŶ͘ 9ŽŬĂŝƐĞůůĂ ůĂŝƚŽŬƐĞůůĂ Žůŝ
ůƵĞƚƚĞůŽ͕ Ğƚƚć ƚćŵŵƂƐĞƚ ƚĂƌǀŝƚĂĂŶ͘ 9Ă ƐŝƚƚĞŶ ŽƐĂƐƚŽŝƐƐĂ ƚĂƉĞůƚŝŝŶ͕ Ğƚƚć ŬƵŬĂ ƐĂĂ ŽƐĂƐƚŽŶ
ůŝƐƚĂƐƐĂŵŝŚŝŶŬć ũćƌũĞƐƚǇŬƐĞĞŶ ŵŝŶŬćŬŝŶ ǀŝƌĂŶ ũĂ ƐĞŶ ũćůŬĞĞŶ ŚĂůůŝƚƵŬƐĞƐƐĂ ƚĂƉĞůƚŝŝŶ ƚćŵć
ůćƉŝ͘ ]ŝŝŶć Žůŝ ŶŝŝŶ ŬƵŶ ũĂƚŬƵǀĂ ƌŝƐƚŝƌŝŝƚĂ ũŽƐƐĂŝŶ ŬŽŚƚĂĂ͕ ƐŝĞůůć Ğŝ ŽůůƵ ĞŚŬć ƐĞůůĂƐƚĂ ƐĞůŬĞćć
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĂŶŝŝŶŬććŶ͕ǀĂĂŶƐĞŽůŝƚćŵŵƂƐƚćƚĂŝƐƚĞůƵĂƌĞƐƵƌƐƐĞŝƐƚĂ͘9ĂŬƵŶŶĞŽůŝŶŝŝƚćǀŝƌŬŽũĂ͕
ŶŝŝŶ ŶĞ Žůŝ ƚĂǀĂůůĂĂŶ Ŷŝŝƚć ƐƚƌĂƚĞŐŝƐŝĂ ƉććƚƂŬƐŝć ŬǇůůć͕ ŵƵƚ ƐĞ Žůŝ ŶŝŝŶ ŬƵŶ ƐĞŵŵŽŶĞŶ
ũŽŬĂǀƵŽƚŝŶĞŶ ŬŝĞƌƌĞ͘ΧĞŽƚĞƚƚŝŝŶ ĂŝŶĂ ĞĚĞůůŝƐǀƵŽƚŝŶĞŶ ůŝƐƚĂ ũĂ ŬĂƚŽƚƚŝŝŶ͕ ĞƚƚćŶǇƚ ƚććůƚć ŽŶ
ŬĂŬƐ͕ŬŽůŵĞĞŶƐŝŵŵćŝƐƚćƉććƐƐǇũĂƉŝƚćŝƐƚćƚćƐĞƵƌĂĂǀĂĂƉćŝǀŝƚƚććũĂƐŝƚƚĞŶƚĂĂƐƌŝĞŚƵƚƚŝŝŶ͘͟
;,ϲϰ͕ŬŽŶƐŝƐƚŽƌŝŶũćƐĞŶͿ
sĂŝŬŬĂ ũćůŬŝŬćƚĞĞŶ ĂŶŶĞƚƚƵũĞŶ ŵĞƌŬŝƚǇƐƚĞŶ ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ ǀŽŝĚĂĂŶ ƚƵůŬŝƚĂ ǇŵŵćƌƌǇŬƐĞŶ ƐŝůůŽŝƐŝƐƚĂ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ǇůĞŵŵćŶ ƚĂƐŽŶ ƚĂǀŽŝƚƚĞŝƐƚĂ ŽůĞǀĂŶ ƐƵŚƚĞĞůůŝƐĞŶ ũĂĞƚƵŶ͕ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ĂůĞŵŵŝůůĂ
ƚĂƐŽŝůůĂƚƵůŬŝƚƚƵƐƚƌĂƚĞŐŝĂĞŝŽůůƵƚ ƐǇƐƚĞŵĂĂƚƚŝŶĞŶ ƚĂƉĂƉććƐƚćƚĂǀŽŝƚƚĞŝƐŝŝŶ͘;ƵƚĞŶĞĚĞůůćŬćǇƚĞƚǇƚ
ƐǇŵďŽůŝƚ ͟ƌŝƐƚŝƌŝŝƚĂ͕͟ ͟ƚĂŝƐƚĞůƵ ƌĞƐƵƌƐƐĞŝƐƚĂ͟ ũĂ ͟ƌŝĞŚƵƚƚŝŝŶ͟ ŬƵǀĂƐƚĂǀĂƚ͕ ƉććƚƂŬƐĞŶƚĞŬŽƚŝůĂŶƚĞĞƚ ũĂ
ŶŝŝŚŝŶ ůŝŝƚƚǇǀćƚ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĞƚ ŬćǇƚćŶŶƂƚ ŶćŚĚććŶ ĞŶŶĞŵŵŝŶŬŝŶ ƐŝƐćŝƐĞŶć ŬŝůƉĂŝůƵŶĂ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽǇŬƐŝŬƂŝĚĞŶ ǀćůŝůůć ;:ĂƌǌĂďŬŽǁƐŬŝ͕ ϮϬϬϰͿ ŬƵŝŶ ũćƌũĞƐƚĞůŵćůůŝƐŝŶć ũĂ ĂǀŽŝŵŝŶĂ
ƚŽŝŵŝŶƚĂƚĂƉŽŝŶĂǇŚƚĞŝƐĞŶƚĂǀŽŝƚƚĞĞŶƐĂĂǀƵƚƚĂŵŝƐĞŬƐŝ͘χćŵćǀĂŝŬƵƚƚĂĂĂůůĞǀŝŝǀĂĂǀĂŶ ͟ƚŝůŝǀŝƌĂƐƚŽ͟ʹ
ƐǇŵďŽůŝŶ ƚŝĞƚǇůůć ƚĂǀĂůůĂ ůƵŽŵĂĂ ŵŝĞůŝŬƵǀĂĂ ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵƐƚĂ ǀĂŶŚĂŬĂŶƚĂŝƐĞŶĂ




ƚĂŝͬƐĞŬćƉĞƌƐŽŽŶŝůƚĂĂŶ ǀĂŚǀŽũĞŶƉƌŽĨĞƐƐŽƌŝĞŶ ǀćůŝůůć͕ŬŽŬŽŶĂŝƐƵƵĚĞƐƐĂĂŶŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŶ ŬŽĞƚĂĂŶ
ŶćŝŶ ũćůŬŝŬćƚĞĞŶ ŽůůĞĞŶ ŚǇǀŝŶ ƉŝƚŬćůƚŝ ͟ůŝŶƚƵŬŽƚŽ͕͟ ͟ŬŽƚŽŝŶĞŶ͟ ũĂ ͟ƉĞƌŚĞƉŝŝƌŝ͟ ͕ ũŽƐƐĂ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽǇŬƐŝŬƂƚ Ğůŝ ůĂŝƚŽŬƐĞƚ ƚŽŝŵŝǀĂƚ ƉŝĞŶƚĞŶ ǇƌŝƚǇƐƚĞŶ ƚĂǀŽŝŶ͕ ũŽŬĂ ǀŝŝƚƚĂĂ ŵǇƂƐ
ŵĞŶŶĞŝƐǇǇĚĞŶƌŽŵĂŶƚŝƐŽŝŵŝƐĞĞŶŝŶĨŽƌŵĂŶƚƚŝĞŶŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞŶĂŶŶŽŝƐƐĂ;ŽǆΘ+ĂƐƐĂƌĚ͕ϮϬϬϳͿ͘
͟>ĂŝƚŽŬƐĞƚŽůŝ ƐĞŵŵŽŝƐŝĂŶŝŝŶ ŬƵŶƉŝĞŶǇƌŝƚǇŬƐŝćĞŶŶĞŶǀĂŶŚĂĂŶ ũĂ ƚĂǀĂůůĂĂŶƐĞŵŵŽŝŶĞŶ͘
^ŝƚćŬĂƵƚƚĂƚƵůŝƐĞŵŵŽŝŶĞŶŶŝŝŶŬƵŶƌǇŚŵćŚĞŶŬŝũĂƚƐĞŵƉƉĂƵƐũĂŬĂǀĞƌŝŶĂƵƚƚĂŵŝŶĞŶŬǇůůć
ŚǇǀŝŶƉĂůũŽŶ͘͟;,ϱϯ͕ůĂŝƚŽƐũŽŚƚĂũĂͿ
͟΀͙΁ ƚćŵŵƂŝŶĞŶ ƐŝŶĨŽŶŝĂŽƌŬĞƐƚĞƌŝ͕ ũŽƐƐĂŽŶ ũŽŚƚĂũĂ͕ ũĂ ƐŝƚƚĞŶ ũŽŬĂŝŶĞŶƐŽŝƚƚĂĂƚĂƌŬĂůůĞĞŶ
Ŷŝŝƚć ŶƵŽƚƚĞũĂ͕ ũŽƚŬĂ ŚćŶĞůůĞ ŽŶ ĂŶŶĞƚƚƵ ũĂ ƚćǇĚĞůůŝƐĞƐƚŝ͕ ũĂ ƐĞ ũŽŚƚĂũĂ ŽŶ ŶŝŝŶŬƵ͕ ũŽŬĂ
ũŽŚƚĂĂ͘ 9Ă ƐŝŝŶć Ğŝ ŽůůƵƚ ŵŝƚććŶ ŝŵƉƌŽǀŝƐĂĂƚŝŽŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵŬƐŝĂ ŽůĞŵĂƐƐĂ͘ ΀͙΁ 9Ă ƐŝƚƚĞŶ
ƚŽŝŶĞŶ ǀĂŝŚƚŽĞŚƚŽŽŶ ƚćŵŵƂŝŶĞŶ ũĂǌǌďćŶĚŝ͕ ũŽƐƐĂ ƐƵŽƐŝƚĂĂŶ ŶŝŝŶŬƵ ŝŵƉƌŽǀŝƐŽŝŶƚŝĂ͕ ũŽƐƐĂ
ŬĂŝŬŝůůĂ ŽŶ ƐĂŵĂ ƚĂǀŽŝƚĞ ƐŽŝƚƚĂĂ Ɛŝƚć ƐĂŵĂĂ ŬĂƉƉĂůĞƚƚĂ͕ ũĂ ƚƵŽƚĂ ŬĂŝŬŝůůĂ ŽŶ ŝŬććŶ ŬƵŝŶ
ŚĂƵƐŬĞŵƉĂĂ ŬƵŝŶ ƐŝŶĨŽŶŝĂŽƌŬĞƐƚĞƌŝƐƐĂ͕ ũĂ ƐŝƚƚĞŶ ũŽŬĂŝŶĞŶ ƐĂĂ͕ ŝŵƉƌŽǀŝƐŽŝŶƚŝŝŶ ŶŝŝŶŬƵ
ŬĂŶŶƵƐƚĞƚĂĂŶ ũĂ ƚƵŽƚĂ ŶŽŝŶ ĂƌǀŽƐƚĞƚĂĂŶ ŝŶŶŽǀŽŝŶƚŝĂ͘ ΀͙΁ ƚĂǀĂůůĂĂŶ ƉĂƌŚĂŝŵŵŝůůĂĂŶ ƚćć
χχψ͗ŶƚŽŝŵŝŶƚĂŽůŝǀćŚćŶƚćƚćũĂǌǌďćŶĚŝƚǇǇƉƉŝć͘͟;,ϯϴ͕ĞŶƚŝŶĞŶƉƌŽĨĞƐƐŽƌŝͿ

͟ĂŝŶĂŬĂĂŶ ŵƵůůĞ ƐĞ Ğŝ ŽůůƵƚ ƐĞŵŵŽŝŶĞŶ ŬŽůůĞŬƚŝŝǀŝƐĞƐƚŝ ũŽŚĚĞƚƚƵ ǇůŝŽƉŝƐƚŽ͕ ǀĂĂŶ ƐĞ Žůŝ
ƚĂǀĂůůĂĂŶ ŶŝŝŶŬƵ ŵƵƵƚĂŵĂŶ ŚĞŶŬŝůƂŶ ĚĞ ĨĂĐƚŽ ũŽŚƚĂŵĂ ũĂ ƚĂǀĂůůĂĂŶ ŶŝŝŶŬƵ ƐĂůůŝǀĂ
ǇůŝŽƉŝƐƚŽ͘͟;,ϯϴ͕ĞŶƚŝŶĞŶƉƌŽĨĞƐƐŽƌŝͿ
dŝĞƚǇŶůĂŝƐƚĂ ǇŚĚĞƐƐć ƚĞŬĞŵŝƐĞŶ ŬƵůƚƚƵƵƌŝĂ ũĂ ƉŽƐŝƚŝŝǀŝƐƚĂ ŵŝĞůŝŬƵǀĂĂ ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ůƵŽŶƚĞĞƐƚĂ
ŬƵǀĂƐƚĂǀĂƚ ŵǇƂƐ ĞĚĞůůć ŽůĞǀŝƐƐĂ ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞŶĂŶŶŽŝƐƐĂ ŬćǇƚĞƚǇƚ ƐǇŵďŽůŝƚ ŬƵƚĞŶ ͟ƉŝĞŶǇƌŝƚǇƐ͕͟
͟ƚƐĞŵƉƉĂƵƐ͕͟ ͟ũĂǌǌďćŶĚŝ͟ ũĂ ͟ƐĂůůŝǀĂ ǇůŝŽƉŝƐƚŽ͘͟ ZŝƐƚŝƌŝŝĚĂƚ ŶćŝŶ ŽůůĞŶ ǀŽŝĚĂĂŶ ƚƵůŬŝƚĂ ŬŽĞƚƵŶ
ůƵŽŶŶŽůůŝƐĞŶĂ ŽƐĂŶĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ůƵŽŶŶĞƚƚĂ͕ ŬƵƚĞŶ ƉĞƌŚĞĞƐƐć ƚĂŝ ďćŶĚŝƐƐćŬŝŶ͘ ]ǇŵďŽůŝƚ
ŬƵǀĂƐƚĂǀĂƚ ŵǇƂƐ ůƵŽǀƵƵƚƚĂ ũĂ ǀĂƉĂƵƚƚĂ ŶŝŝĚĞŶ ŵǇƂŶƚĞŝƐĞƐƐć ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞƐƐć ũĂ ŝŵƉůŝƐŝŝƚƚŝƐĞƐƚŝ
ũćůŬŝŬćƚĞĞŶ ĂŶŶĞƚƵŝƐƐĂ ŵĞƌŬŝƚǇŬƐŝƐƐć ŽŶ ƚƵůŬŝƚƚĂǀŝƐƐĂ ůƵŽǀĂŶ ǀĂƉĂƵĚĞŶ ǇŚƚĞǇƐ ŬŽŬĞŵƵŬƐĞĞŶ
ǀĂůƚĂŝƐƚƵŵŝƐĞƐƚĂ ŽŵĂŶ ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ƐƵŚƚĞĞŶ ũĂ Ɛŝƚć ŬĂƵƚƚĂ ŵǇƂƐ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ŬĂŶŶĂůƚĂ
ŵĞƌŬŝƚƚćǀŝŝŶ ƐĞƵƌĂƵŬƐŝŝŶ ŬƵƚĞŶ ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ͟ũŽŚƚĂǀŝĞŶ ƉƌŽĨĞƐƐŽƌŝĞŶ͟ ƚĂƉĂƵŬƐĞƐƐĂ͘ χŽƐŝŶ ŽŶ
ŚƵŽŵĂƚƚĂǀĂ͕ĞƚƚćŶǇŬǇŚĞƚŬĞƐƚćŬćƐŝŶƚĞŚĚǇƚƚƵůŬŝŶŶĂƚũĂĂŶŶĞƚƵƚŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞƚƐǇŶƚǇǀćƚŚŝƐƚŽƌŝĂĂ
ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶĂŽďũĞŬƚŝŶĂ;ŚĂƌŽŶ͕ϮϬϭϬ͗ϰϯͿƚćŚćŶŚĞƚŬĞĞŶƉĞŝůĂƚĞŶũĂŵĞŶŶǇƚƚćƚĂƌŬĂƐƚĞůƚĂĞƐƐĂŽŶ
ƐŝŝƐ ũŽŶŬŝŶ ǀĞƌƌĂŶ ƌŽŵĂŶƚŝƐŽŝŵŝƐƚĂŝƉƵŵƵŬƐŝĂŬŝŶ ;Žǆ Θ +ĂƐƐĂƌĚ͕ ϮϬϬϳͿ͕ ũŽƚĞŶ ŬŽŬĞŵƵƐ
ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ͟ŬŽƚŽŝƐƵƵĚĞƐƚĂ͟ Ğŝ ƚĂƉĂŚƚƵŵŝĞŶĂũĂŶŚĞƚŬĞůůćǀćůƚƚćŵćƚƚćŽůĞŽůůƵƚǇŚƚćƉŽƐŝƚŝŝǀŝŶĞŶ
ŬƵŝŶũćůŬŝŬćƚĞĞŶƚĂƌŬĂƐƚĞůƚƵŶĂ͘
ŝŶĞŝƐƚŽƐƚĂ ŬćǇ ŵǇƂƐ ŝůŵŝ ǀĂƉĂƵĚĞŶ ŶƵƌũĞŵƉŝ ƉƵŽůŝ Ğůŝ ͟ǀĂƉĂĂŵĂƚŬƵƐƚĂũĂƚ͕͟ ũŽƚŬĂ ŶĂƵƚƚŝǀĂƚ
ǀĂůƚŝŽŶ ĂůĂŝƐƚĞŶ ǀŝƌŬŽũĞŶ ƐƵŽŵŝƐƚĂ ĞĚƵŝƐƚĂ ŝůŵĂŶ ŵĞƌŬŝƚƚćǀćć ŬŽŶƚƌŝďƵƵƚŝŽƚĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƚĂŝ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽǇŬƐŝŬŬƂũĞŶŵĞŶĞƐƚǇŵŝƐĞŶŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂ͘ .ůŵŝƂŶ ůĂĂũƵƵƐĞŝ ĨĂŬƚŝƐĞƐƚŝ ŬćǇĂŝŶĞŝƐƚŽƐƚĂ
ŝůŵŝ͕ŵƵƚƚĂƐĞŬŽĞƚƚŝŝŶĞƉćŽŝŬĞƵĚĞŶŵƵŬĂŝƐĞŬƐŝŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶĂůĞŵŵŝůůĂƚĂƐŽŝůůĂũĂŽŶŐĞůŵĂůůŝƐĞŬƐŝ
ũŽŚƚĂŵŝƐĞŶ ŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ũŽŚĚŽƐƐĂ͘ χćůůć ŶĞŐĂƚŝŝǀŝƐĞůůĂ ŬŽŬĞŵƵŬƐĞůůĂ ŽŶ
ĂŝŶĞŝƐƚŽƐƚĂ ƚĞŬĞŵćŶŝ ƚƵůŬŝŶŶĂŶ ŵƵŬĂĂŶ ŽůůƵƚ ŵǇƂƐ ǀĂŝŬƵƚƵƐƚĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝŝŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ
ƚŽŝŵŝŶŶĂŶŬĞŚŝƚƚǇĞƐƐć͘
^ƵŵŵĂƐƵŵŵĂƌƵŵ
^ĞƵƌĂĂǀĂƐƐĂ ŬƵǀĂƐƐĂ Ϯϵ ĞƐŝƚćŶ ƚćƐƐć ƚĂƌŬĂƐƚĞůĞŵĂŶŝ ƚƵƚŬŝŵƵƐƉĞƌŝŽĚŝŶ ĂŶĂůǇǇƐŝŶ ƚƵůŽŬƐŝƐƚĂ
ǇŚƚĞĞŶǀĞĚŽŶ͘ ;ƵǀĂƐƐĂ ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ǀŝƌƚĂ ĂũĂƐƐĂ ŽŶ ĞƐŝƚĞƚƚǇ ǀĂƐĞŵŵĂůƚĂ ŽŝŬĞĂůůĞ ƐƵƵŶƚĂƵƚƵǀĂŶĂ
ŶƵŽůĞŶĂ͕ ũŽŚŽŶ Ğŝ ŽůĞ ŬƵŝƚĞŶŬĂĂŶ ŬƵǀĂŶ ƐĞůŬĞǇĚĞŶ ƐćŝůǇƚƚćŵŝƐĞŬƐŝ ŵĞƌŬŝƚƚǇ ǇŬƐŝƚƚćŝƐŝć
ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞůůŝƐŝŬƐŝ ƚƵůŬŝƚƚƵũĂ ƚĂƉĂŚƚƵŵŝĂ͘ ]ĂςʹǀŝŝƚĞŬĞŚǇŬƐĞŶ;tŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶ͕ϮϬϬϲ͖ 9ĂƌǌĂďŬŽǁƐŬŝ Ğƚ
Ăů͕͘ ϮϬϬϳͿ ŝŶĨŽƌŵŽŝŵĂŶĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĞƚ ŬćǇƚćŶŶƂƚ ũĂ ƚŽŝŵŝũĂƚ ŽŶ ĞƐŝƚĞƚƚǇ ŬƵǀĂƐƐĂ ƚŽŝƐĞŶƐĂ
ůĞŝŬŬĂĂǀŝŶĂ ǇŵƉǇƌƂŝŶć͕ ũŽŝĚĞŶ ŬŽŬŽ ŚĞŝũĂƐƚĂĂ ŬŽ͘ ĞůĞŵĞŶƚŝŶ ŵĞƌŬŝƚƚćǀǇǇƚƚć ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ
ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝƐƐĂ͘ρĂƐƚĂĂǀĂƐƚŝǇůŝŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĞƚŬćǇƚćŶŶƂƚŽŶĞƐŝƚĞƚƚǇŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐŝĂŬćǇƚćŶƚƂũćũĂ
ƚŽŝŵŝũŽŝƚĂ ǇŵƉćƌƂŝǀćůůć ŬĂƚŬŽǀŝŝǀĂƐŽŝŬŝŽůůĂ ǀŝŝǀĂŶ ǀĂŚǀƵƵĚĞŶ ŚĞŝũĂƐƚĂĞƐƐĂ ǇůŝŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐƚĞŶ
ŬćǇƚćŶƚƂũĞŶŵĞƌŬŝƚƚćǀǇǇƚƚćŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝƐƐĂ ŬŽ͘ ƚƵƚŬŝŵƵƐƉĞƌŝŽĚŝůůĂ͘ ϑůĞŶ ŬŽŽŶŶƵƚ
ŬƵǀĂĂŶŵǇƂƐĂŝŶĞŝƐƚŽŶĂŶĂůǇǇƐŝŶƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂŵĞƌŬŝƚƚćǀŝŵŵŝŬƐŝƚƵŶŶŝƐƚĂŵĂŶŝĂŝŽƚƵƚũĂĞŝͲĂŝŽƚƵƚͬ




ŝŶĞŝƐƚŽŶ ǀĂůŽƐƐĂ ƚƵƚŬŝŵƵƐƉĞƌŝŽĚŝůůĞ ŽŵŝŶĂŝƐĞƚ ĂĚ ŚŽĐ ʹŬćǇƚćŶŶƂƚ͕ ǀĂŚǀĂƚ ƚŽŝŵŝũĂƚ ũĂ ŶćŝĚĞŶ
ŬĂƵƚƚĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝ ŬŽĞƚĂĂŶ ƐŝŝƐ ŶǇŬǇŚĞƚŬĞƐƚć ŬćƐŝŶ ƐŝŝƐ ŽƐŝŶ ƌŝƐƚŝƌŝŝƚĂŝƐĞƐƚŝ͘ ]ŝŝƚć ŚƵŽůŝŵĂƚƚĂ
ĂŝŶĞŝƐƚŽƐƚĂ ƉŝŝƌƚǇǇ ĞƐŝŝŶ ŬƵǀĂ ŶćůŬćŝƐĞƐƚć͕ ŬĂƐǀĂǀĂƐƚĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƐƚĂ͕ ũŽŶŬĂ ũćƐĞŶĞƚ ŽŵŝƐƚĂ
ĂŐĞŶĚŽŝƐƚĂĂŶ ŚƵŽůŝŵĂƚƚĂ ͟ƉƵŚĂůƐŝǀĂƚ ǇŚƚĞĞŶ ŚŝŝůĞĞŶ͘͟ =ĂŝƚŽƐƚĞŶ ũĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ũćƐĞŶƚĞŶ
ŝƚƐĞŽŚũĂƵƚƵǀƵƵƐ Žůŝ ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ǀŝƌƌĂůůĞ ŽŵŝŶĂŝƐƚĂ͕ ŵŝŬć ŽƐĂůƚĂĂŶ ŽůŝŵǇƂƐ ǀĂŝŬƵƚƚĂŵĂƐƐĂ ƐŝŝŚĞŶ͕
ĞƚƚćŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶƐŝƐćůůĞŵƵŽĚŽƐƚƵŝ ŬŝƌũĂǀĂ ũŽƵŬŬŽĞƌŝůĂŝƐŝĂŬćǇƚćŶƚƂũć ũĂǀĂůƚĂͲĂƐĞƚĞůŵŝĂ͕ ũŽƚŬĂ
ƚĂĂƐ ŽůŝǀĂƚ ŵƵŬĂŶĂ ǀĂŝŬƵƚƚĂŵĂƐƐĂ ƐĞƵƌĂĂǀĂŬƐŝ ƚĂƌŬĂƐƚĞůĞŵĂŶŝ ƚƵƚŬŝŵƵƐƉĞƌŝŽĚŝŶ ƚŽŝŵŝũĂŬĞŶƚćŶ
ƐǇŶƚǇǇŶ͘
zůŝƉććƚććŶ ŚƵŽŵĂƚƚĂǀĂĂ ŽŶ͕ Ğƚƚć ƚƵƚŬŝŵƵƐƉĞƌŝŽĚŝůůĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƉǇƌŬŝŵǇŬƐĞŶć Žůŝ ǇůĞĞŶƐć
ŽƚƚĂĞŶŬĂƐǀĂĂũĂƐĂĂǀƵƚƚĂĂůĞŐŝƚŝŵŝƚĞĞƚƚŝŬĂŶƐĂůůŝƐĞůůĂŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŬĞŶƚćůůć;ǀƌƚ͘]ŝŶŐŚĞƚĂů͕͘ϭϵϴϲͿ
ŝůŵĂŶ ǀĂƌƐŝŶĂŝƐƚĂ ǀĂůŝƚƚƵĂ͕ ĞŬƐƉůŝƐŝŝƚƚŝƐƚć ƐƚƌĂƚĞŐŝƐƚĂ ƐƵƵŶƚĂĂ ͟ƚŽŝǀŽŵƵƐůŝƐƚŽŝƐƚĂ͟ ŚƵŽůŝŵĂƚƚĂ͘
ƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ƚŝĞƚĞĞŶĂůĂǀĂůŝŶŶĂƚ ŵƵŽƚŽƵƚƵŝǀĂƚ ƉŝƚŬćůƚŝ ͟ũŽŚƚĂǀŝĞŶ ƉƌŽĨĞƐƐŽƌŝĞŶ͟ ƐĞŬć ƚŝĞƚƚǇũĞŶ
ĂůŽũĞŶŚŽƵŬƵƚƚĞůĞŵŝĞŶƌĞƐƵƌƐƐŝĞŶƉĞƌćƐƐć͘χŽŝƐŝŶƐĂŶŽĞŶƚĂǀĂůůĂĂŶƐƚƌĂƚĞŐŝŶĞŶƐƵƵŶƚĂŵƵŽƚŽƵƚƵŝ
ŵĂƌŬŬŝŶĂƉĞƌƵƐƚĞŝƐĞƐƚŝƚĞŽůůŝƐƵƵĚĞŶŬǇƐǇŶŶćŶũĂƐĂĂĚƵŶƵůŬŽƉƵŽůŝƐĞŶƌĂŚŽŝƚƵŬƐĞŶŬĂƵƚƚĂ͕ŵŝŬćŽůŝ
ŽůĞƚĞƚƚĂǀĂƐƚŝ ŬĂŶƐĂůůŝƐŝŝŶ ŵŽŶŝĂůĂǇůŝŽƉŝƐƚŽŝŚŝŶ ǀĞƌƌĂƚƚƵŶĂ ƉŽŝŬŬĞƵŬƐĞůůŝƐƚĂ͘ =ĞŐŝƚŝŵŽŝƚƵŵŝƐĞŶ
ƚĂƌǀĞƚƚĂǀĂŚǀŝƐƚŝŽƐĂůƚĂĂŶĂŝŬĂĂũŽŝŶǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂůůŝƐĞĞŶŬĞƐŬƵƐƚĞůƵƵŶŶŽƵƐƐƵƚĂũĂƚƵƐχĂŵƉĞƌĞĞŶ
ƚĞŬŶŝůůŝƐĞŶ ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŶ ũĂ χĂŵƉĞƌĞĞŶ ǇůŝŽƉŝƐƚŽŶ ǇŚĚŝƐƚćŵŝƐĞƐƚć͘ ϑƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĞŶ




<ƵƚĞŶ ĂŝĞŵŵŝŶ ŽůĞŶ ƚƵŽŶƵƚ ŝůŵŝ͕ ĞĚĞůůć ƚĂƌŬĂƐƚĞůĞŵĂůůĂŶŝ ƚƵƚŬŝŵƵƐƉĞƌŝŽĚŝůůĂ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũĂŬĞŶƚƚć ŶćǇƚƚćǇƚǇŝ ƉŝƚŬćůƚŝ ǇŬƐŝƚƚćŝƐŝŶć ŚĞŶŬŝůƂŝŶć ĨŽƌŵĂĂůŝĞŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐƚĞŶ
ĂƐĞŵŝĞŶŵććƌŝƚƚĞůĞŵŝĞŶƌŽŽůŝĞŶƐŝũĂĂŶ͘ρĂŚǀŽũĞŶǇŬƐŝƚƚćŝƐƚĞŶŚĞŶŬŝůƂŝĚĞŶƚŽŝŵŝũƵƵƐŶŽƵƐĞĞĞƐŝŝŶ






dŽŝŵŝŶŶĂŶ ǀŝƌƚĂĂ ũĂ ƚŽŝŵŝũƵƵƚƚĂ ĂŝĞŵŵĂůůĂ ƚƵƚŬŝŵƵƐƉĞƌŝŽĚŝůůĂ ŵććƌŝƚƚćǀŝĞŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐƚĞŶ
ŬćǇƚćŶƚƂũĞŶŽƐĂůƚĂŵƵƵƚŽƐĂŶĂůǇǇƚƚŝƐĞŵƉŝŝŶ ũĂŵććƌŝƚĞůůǇŵƉŝŝŶ ƚŽŝŵŝŶƚĂƚĂƉŽŝŚŝŶŽŶ ŶćŚƚćǀŝƐƐć͘
<ƵƚĞŶ ĂŝĞŵŵŝŶ ƚŽƚĞƐŝŶ͕ ĞĚĞůůŝƐĞůůć ƚƵƚŬŝŵƵƐƉĞƌŝŽĚŝůůĂ ĞƐŝŝŶ ƉŝŝƌƚǇŶĞĞƚ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƐŝƐćŝƐĞƚ










ũŽŚĚŽŶ ƌŽŽůŝ ŽŶ ƚŽŝŵŝĂ ƚŝĞƚǇŶůĂŝƐĞŶĂ ƉĞƌŚĞĞŶƉććŶć͘ ]ĂŵĂĂŶ ĂŝŬĂĂŶ ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞŶĂŶŶŽƐƐĂ ŬćǇ
ƚƵůŬŝŶƚĂŶŝ ŵƵŬĂĂŶ ƐĞůŬĞćƐƚŝ ŝůŵŝ͕ Ğƚƚć ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ŝƚƐĞŽŚũĂƵƚƵǀƵƵƐ ũĂ
ũćƌũĞƐƚĞůŵćůůŝƐƚĞŶ ƚŽŝŵŝŶƚĂƚĂƉŽũĞŶ ƉƵƵƚĞ ǇŚĚĞƐƐć ǀĂŚǀĂŶ ŬĂƐǀƵŶ ŬĂŶƐƐĂ Žůŝ ũŽŚƚĂŶƵƚ
ƚŝůĂŶƚĞĞƐĞĞŶ͕ ũŽƐƐĂǇůŝŶ ƚŽŝŵŝǀĂ ũŽŚƚŽŬŽŬŝ͕ĞƚƚĞŝ ŽůůƵƚ ĞŶććƚĂƌƉĞĞŬƐŝ ƚŝĞƚŽŝŶĞŶŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶĞƌŝ






ũŽŶŬƵŶůĂŝŶĞŶ ƌŽŽƚĞůŝ ƚćŚćŶ ŚŽŵŵĂĂŶ͘͟ ;ćǇƚĞƚƚǇ ƐǇŵďŽůŝ ͟ƌŽŽƚĞůŝ͟  ǀŝŝƚƚĂĂ ƚćƐƐć ũƵƵƌŝ ĞĚĞůůć
ŵĂŝŶŝƚƵŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ŬƌŝŝƐŝǀĂŝŚĞŵĂůůŝŶ ƚĂǀŽŝŶ ũćƌũĞƐƚǇŬƐĞĞŶ ũĂŚĂůůŝŶƚĂĂŶ͕ ũŽƚĂ ŬĂŝǀĂƚƚŝŝŶŵǇƂƐ

ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ũŽŚĚŽŶ ŬĂŶŶĂůƚĂ ŽŶŐĞůŵĂůůŝƐƚĞŶ ǇŬƐŝůƂŝĚĞŶ ũŽŚƚĂŵŝƐĞĞŶ͕ ŬƵƚĞŶ ƐĞƵƌĂĂǀŝƐƚĂ
ůĂŝŶĂƵŬƐŝƐƚĂŬćǇŝůŵŝ͘
͟΀͙΁ ƐĞ ƚƵƐŬĂ͕ ŵŝŬć ]ĞƉŽů ΀ŚĂůůŝŶƚŽũŽŚƚĂũĂůůĂ΁ ǀĂƌŵĂĂŶ Žůŝ Ŷŝ ƐĞ ƉŽƌƵŬŬĂ Žůŝ ŬǇůůć ŶŝŝŶ
ƉĞƌƵƐŬŝƌũĂǀĂĂ ŬƵ ǀŽŝ ŽůůĂŵŝůũŽŽŶĂůůĂ Ğƌŝ ĂũĂƚƵŬƐĞůůĂ ŽƐĂ ŝŚĂŶ ƚćǇƐŝŶ ƚǇƂƚć ǀŝĞƌŽŬƐƵǀŝŝ ũĂ
ƚĞŬĞĞŽŵĂĂŬŽŶƐƵůƚƚŝŚŽŵŵĂĂ͘͟;,Ϯϴ͕ŬŽŶƐƵůƚƚŝͿ
͟ϵϬͲůƵǀƵŶ ĂůƵƐƐĂ ƐĂĂƚƚŽ ŽůůĂ ŶŝŝŶ͕ Ğƚƚć ŝŚŵŝƐĞƚ ŝŚĂŶ ŽŝŬĞĞƐƚŝ Žůŝ ĞŚŬć ƉćŝǀćŶ ƉƵŽůƚŽŝƐƚĂ
ƚƂŝƐƐćũĂŶĂƵƚƚŝ ƚćǇƚƚćƉĂůŬŬĂĂ͕ ũŽŬĂŝŶĞŶƚĞŬŝŵŝƚć ůǇƐƚćƐ͕ ƚĞŬŝŶŝŝŶƉĂůũŽŶŬŽŶƐƵůƚŽŝŶƚŝͲ ũĂ
ƚćǇĚĞŶŶǇƐŬŽƵůƵƚƵƐƚĂŬƵŶƉǇƐƚǇ͕ƐĂŝ Ɛŝůůć ůŝƐćůŝŬƐĂĂ ũĂƐĞƉĞƌƵƐŬƵƵŬĂƵƐŝƉĂůŬŬĂ ũƵŽŬƐŝ ŬŽŬŽ
ĂũĂŶ ũĂ ƚćŵć ůćŚƚŝ ƐŝŝƐ ƉƌŽĨĞƐƐŽƌŝŬƵŶŶĂƐƚĂ ŵǇƂƐ͕ Ğƚ Ğŝ ǀŽŝ ǀĂŝŶ ƐĂŶŽĂ͕ Ğƚ ƐĞ ŽŝƐ ŽůůƵ




ƐĂŵĂ ǀŝĞƐƚŝ ĂŝŶĂ͕ Ğƚ ĂŶŶĂ ůŝƐćć ƌĂŚĂĂ ũĂ͕ ũĂ Ɛŝƚ ƐĞ ǀƵŽƚƵŶĞŶ ŶŝŝŬƵ ƌĂŚĂŶ ũĂŬĂŵŝŶĞŶ͕
ƉĂůũŽŶŬŽƐƵůůĞ͕ƉĂůũŽŶŬŽŵƵůůĞ͘͟;,Ϯϴ͕ŬŽŶƐƵůƚƚŝͿ
<ŽůŵĂŶŶĞƐƐĂ ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞŶĂŶŶŽƐƐĂ ƚƵŽĚĂĂŶ ĞƐŝůůĞ ŵǇƂƐ ũŽŚĚŽŶ ƌŽŽůŝ ƌĞƐƵƌƐƐŝĞŶ ĂůůŽŬŽŝũĂŶĂ ʹ
ŬƵƚĞŶƉĞƌŚĞĞƐƐćƚĞŝŶŝͲŝŬćŝƐƚĞŶŝƐćʹ ũĂƐŝŝŚĞŶ ůŝŝƚƚǇǀŝĞŶũćƌũĞƐƚĞůŵćůůŝƐƚĞŶ ƚŽŝŵŝŶƚĂƚĂƉŽũĞŶƉƵƵƚĞ͘
dćŵćƚŝĞƚǇŶĂƐƚĞŝŶĞŶũŽŚĚŽŶǀĂůůĂŶ ũĂŚĂůůŝŶŶĂŶŵĞŶĞƚǇƐŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶƚŽŝŵŝŶŶĂƐƚĂƐĞŬćǀĂůůĂůůĂ
ŽůůĞĞƚ ĂĚ ŚŽĐ ͲŬćǇƚćŶŶƂƚ ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ƐŝƐćŝƐƚĞŶ ƌĂŚĂůůŝƐƚĞŶ ƌĞƐƵƌƐƐŝĞŶ ũĂŬĂŵŝƐĞŶ ƐƵŚƚĞĞŶ ůŽŝǀĂƚ
ƐƵŽŵĂůĂŝƐĞƐƐĂŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŵĂĂŝůŵĂƐƐĂʹǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂŶǇůĞŝƐƚćŶŽƌŵŝͲŝůŵĂƐƚŽĂƐĞƵƌĂƚĞŶʹƵƵƐŝĞŶ
ǇůŝŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐƚĞŶŬćǇƚćŶƚƂũĞŶ͕ƚƵůŽƐǀĂƐƚƵƵĂũĂƚƚĞůƵŶ;ǀƌƚ͘ĞƐŝŵ͘χŝĞŶĂƌŝ͕ρĂĂƌĂ͕ΘŝŶĂŵŽ͕ϮϬϬϯ͖
,ŝůƉĞůć͕ ϮϬϬϰͿ ũĂ ŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂŶ ŬĂŶƐƐĂ ƚĞŚƚćǀćŶ ƚƵůŽƐƐŽƉŝŵƵŬƐĞŶ͕ ŽŚĞůůĂ ƚĂƌƉĞĞŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ
ƚŽŝŵŝŶƚĂƚĂƉŽũĞŶ ƵƵĚŝƐƚĂŵŝƐĞůůĞ ũĂ ǇŚƚĞŶćŝƐƚćŵŝƐĞůůĞ ƐĞŬć ĂŝĞŵƉĂĂŶ ƐĞůŬĞćŵŵćŶ
ũŽŚƚĂŵŝƐũćƌũĞƐƚĞůŵćŶůƵŽŵŝƐĞůůĞ͘χĂǀĂůůĂĂŶǀŽŝĚĂĂŶƐĂŶŽĂ͕ĞƚƚćƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂĂŝĞŵƉŝ
ƚĂǀŽŝƚĞ ŬĂƐǀĂĂ ũĂ ůĞŐŝƚŝŵŽŝƚƵĂ ŬĂŶƐĂůůŝƐĞůůĂ ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŬĞŶƚćůůć ƐĂĂǀƵƚƚŝ ũŽ ƚǇǇĚǇƚƚćǀćŶ ƚĂƐŽŶ͕
ŵŝŬć ŽƐĂůƚĂĂŶ ůŽŝ ƚĂƌƉĞĞŶ ʹ ƚĂŝ ĂŝŶĂŬŝŶ ŬŽŬĞŵƵŬƐĞŶ ƚĂƌƉĞĞƐƚĂ ʹ ƐǇƐƚĞŵĂƚŝƐŽŝĚĂ ƚŽŝŵŝŶƚĂĂ ũĂ
ũŽŚƚĂŵŝƐƚĂ͕ Ğůŝ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽĞŬŽůŽŐŝĂŶ ŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂ ůŝƐćƚć ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ƐƚĂŶĚĂƌĚŽŝŶƚŝĂ͕
ƚŽŝƐƚĞƚƚĂǀƵƵƚƚĂ ũĂ ůƵŽƚĞƚƚĂǀƵƵƚƚĂ͕ ŵŝŬć ƉƵŽůĞƐƚĂĂŶ ĞĚĞůůĞĞŶ ůŝƐćć ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ůĞŐŝƚŝŵŝƚĞĞƚƚŝć
ĂƐĞŵĂŶƐĂ ǀĂŬŝŝŶŶƵƚƚĂŶĞĞŶĂ ƚŽŝŵŝũĂŶĂ ;,ĂŶŶĂŶ Θ %ƌĞĞŵĂŶ͕ ϭϵϴϰͿ͘ ∆ćŝŶ ŽůůĞŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚǇƂ
ĞŬƐƉůŝƐŝŝƚƚŝƐĞŶć͕ ĂŶĂůǇǇƚƚŝƐĞŶć ƚŽŝŵŝŶƚĂŶĂ ŝŬććŶ ŬƵŝŶ ͛ƚŝůĂƚƚŝŝŶ ƚĂůŽŽŶ͛ ƚŽƚĞƵƚƵŶĞĞŶ ŬĂƐǀƵŶ
ƐĞƵƌĂƵŬƐĞŶĂ͘
>ŝƐććƵůŬŽƉƵŽůŝƐƚĂƉĂŝŶĞƚƚĂ
DǇƂƐ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ŬĂŶŶĂůƚĂ ƚćƌŬĞŝĚĞŶ ƌĞƐƵƌƐƐŝŬŽŶƚƌŽůůŽŝũŝĞŶ͕ ŬƵƚĞŶ ŽƉĞƚƵƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂŶ ũĂ
^ƵŽŵĞŶŬĂƚĞŵŝĂŶƚĂŚŽůƚĂƐǇŶƚǇŶǇƚƉĂŝŶĞƚƵŽƚƚĂĂůŝƐććƚƵůŽŬƐŝĂƚŽŚƚŽƌŝŬŽƵůƵƚƵŬƐĞŶƐĂƌĂůůĂƐĞŬć
ƵůŬŽƉƵŽůŝƐĞŶ ƚĂŚŽŶ͕ ;ŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŶĞƵǀŽƐƚŽŶ͕ ƐƵŽƌŝƚƚĂŵĂ ƐƵŽŵĂůĂŝƐƚĞŶ ƚŝĞĚĞŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵũĞŶ

ǀĞƌƚĂŝůƵ ƚŝĞƚƚǇũĞŶ ŵŝƚƚĂƌŝĞŶ ĂǀƵůůĂ ůŝƐćƐŝ ƚĂƌǀĞƚƚĂ ƐĞůŬĞćŵƉŝĞŶ͕ ŵććƌćůůŝƐƚĞŶŬŝŶ ƚĂǀŽŝƚƚĞŝĚĞŶ
ĂƐĞƚƚĂŵŝƐĞůůĞ ũĂ ŶŝŝĚĞŶ ƐĞƵƌĂŶŶĂůůĞ ƐĞŬć ŬŽƵůƵƚƵŬƐĞƐƐĂ Ğƚƚć ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ͘ =ŝƐćŬƐŝ
ĂŵŵĂƚƚŝŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŬŽŬĞŝůƵŶŵǇƂƚćƚĂƉĂŚƚƵŶĞĞƚŵƵƵƚŽŬƐĞƚŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵƚŽŝŵŝũĂŬĞŶƚćƐƐćƐĞŬćũŽ
ĂŝĞŵŵŝŶ ŵĂŝŶŝƚƵƚ ǇůŝŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĞƚ ƉĂŝŶĞĞƚ ǇŚĚŝƐƚǇć χĂŵƉĞƌĞĞŶ ǇůŝŽƉŝƐƚŽŽŶ ƚŽŝŵŝǀĂƚ





ƉǇƐćŚƚǇǇ͕ ũććŵŵĞ ũćůŬĞĞŶ͕ ũććŵŵĞ ͟ŚŽƉĞĂůůĞ͟ ΀͙΁ χχ;;͗Ŷ ƐƚĂŐŶĂĂƚƚŝƐƵƵƐ ũĂ
ƉƌŽĨŝůŽŝŵĂƚƚŽŵƵƵƐ ǀĂĂƌĂŶƚĂǀĂƚ ǇŚć ĞŶĞŵŵćŶ ƐĞŶ ŝƚƐĞŶćŝƐǇǇĚĞŶ ũĂ ƉĂŝŶĞĞƚ ǇŚĚĞŶ ŝƐŽŶ
ǇůŝŽƉŝƐƚŽŶůƵŽŵŝƐĞŬƐŝχĂŵƉĞƌĞĞůůĞůŝƐććŶƚǇǀćƚ͘͟
>ĂŝŶĂƵŬƐĞƐƚĂ ŽŶ ƚƵůŬŝƚƚĂǀŝƐƐĂ ĂũĂƚƵƐ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƚƵůĞǀĂŝƐƵƵĚĞŶ ŽůĞŵŝƐĞƐƚĂ ƌŝŝƉƉƵǀĂŝŶĞŶ ƐĞŶ
ŽŵŝƐƚĂ ƚŽŝŵŝƐƚĂ ũĂ ƚŝĞƚǇŶůĂŝŶĞŶ ũŽŚĚŽŶ ǀŝĞƐƚŝ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ĂůĞŵŵŝůůĞ ƚĂƐŽŝůůĞ͕ Ğƚƚć ĞƚĞĞŶƉćŝŶ
ƉǇƌŬŝŵŝŶĞŶ ũĂ ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ŬĞŚŝƚƚćŵŝŶĞŶ ƚŝĞƚƚǇǇŶ ŚĂůƵƚƚƵƵŶ ƐƵƵŶƚĂĂŶ ŽŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ
ƐĞůǀŝǇƚǇŵŝƐĞŶŬĂŶŶĂůƚĂŽůĞĞůůŝƐƚĂ͘χćŵćŽŶƚŝĞƚǇůůćƚĂǀĂůůĂũŽŵĞƌŬŝƚƚćǀćŵƵƵƚŽƐǇŚćŬĂƵĞŵŵĂŬƐŝ
ƉĞƌŝŶƚĞŝƐĞƐƚć ͟ƚŝůŝǀŝƌĂƐƚŽ͟ ʹĂƐĞƚĞůŵĂƐƚĂ͕ ũŽƐƐĂ ƚŝůŝǀŝƌĂƐƚŽͲŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ Ğŝ ŽůĞƚĞƚƚĂǀĂƐƚŝ ƚĂƌǀŝƚƐĞ
ƚĂŝƐƚĞůůĂŽůĞŵĂƐƐĂŽůŽƐƚĂĂŶ ƚĂŝ ůĞŐŝƚŝŵŽŝĚĂ ŝƚƐĞććŶ ŬŝůƉĂŝůƵůůŝƐĞƐƚŝ͕ ǀĂŝŬŬĂŬĂĂŶĂƐĞƚĞůŵĂĞŝ χχ;;͗Ŷ
ƚĂƉĂƵŬƐĞƐƐĂƚćǇƐŝŶƚŽƚĞƵƚƵŶƵƚŬĂĂŶũŽŚƚƵĞŶĂŝŬĂͲĂũŽŝŶŶŽƵƐƐĞŝƐƚĂǇŚĚŝƐƚǇŵŝƐƉĂŝŶĞŝƐƚĂχĂŵƉĞƌĞĞŶ
ǇůŝŽƉŝƐƚŽŽŶ͘ ΧƵƵƚŽƐ ĞŚŬć ŚĞŝũĂƐƚĞůĞĞ ůĂĂũĞŵŵŝŶŬŝŶ ƐĂŵĂŶĂŝŬĂŝƐĞƐƚŝ ǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂŶ ŵƵƵƚƚƵǀŝĂ
ŶŽƌŵĞũĂ͕ ŬƵƚĞŶ ǀĂůƚŝŽŶ ĂůĂŝƐƚĞŶ ůĂŝƚŽƐƚĞŶ ǇŚƚŝƂŝƚƚćŵŝƐŝć ũĂ ǇůĞŝƐĞƐƚŝ ŬĂŶƐĂůůŝƐĞŶ ƐććŶƚĞůǇŶ
ƉƵƌŬĂŵŝƐƚĂ ƐĞŬć ůĂĂũĞŵŵŝŶǀĂƉĂĂƐĞĞŶ ŬŝůƉĂŝůƵƵŶ ƚćŚƚććǀćŶ ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ƚƵŬĞŵŝƐƚĂ ;ĞƐŝŵ͘ +ĂƌũƵ͕
ϮϬϭϱ͗ϭϮͲϭϳͿ͘χćƐƚćĞƐŝŵĞƌŬŬŝŶćŵĂŝŶŝƚƚĂŬŽŽŶǀĂƐƚĂƉĞƌƵƐƚĞƚƚƵ;ŝůƉĂŝůƵǀŝƌĂƐƚŽũĂƚŽŝŵĞƚŬŝůƉĂŝůƵŶ
ĂǀĂĂŵŝƐĞůůĞ͕ ŬƵƚĞŶ ŬŝŽƐŬŝƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ǀĂƉĂƵƚƚĂŵŝŶĞŶ ũĂ ĂƵƚŽŬĂƚƐĂƐƚƵŬƐĞŶ ĂůĂůůĞ ƚƵůŽŶ




ŬćǇƚĞƚǇƚ ƐǇŵďŽůŝƚ ͟ƐƚĂŐŶĂĂƚƚŝƐƵƵƐ͟ ũĂ ͟ƉƌŽĨŝůŽŝŵĂƚƚŽŵƵƵƐ͕͟ ũŽƚŬĂ ƚŽŝƐĂĂůƚĂ ŽǀĂƚ ĞŚŬć
ƚŽŝǀŽƚƚĂǀŝĂŬŝŶ ŽŵŝŶĂŝƐƵƵŬƐŝĂ ͟ƚŝůŝǀŝƌĂƐƚŽůůĞ͟ ʹ ũƵůŬŝƐĞůůĞ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽůůĞ ʹ ũŽŶŬĂ ƚĂƌũŽĂŵŝĞŶ
ƉĂůǀĞůƵŝĚĞŶ ũĂ ŵƵƵƚŽŝŶŬŝŶ ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ůƵŽƚĞƚƚĂǀƵƵƐ ũĂ ĞŶŶĞŶ ŬĂŝŬŬĞĂ ĞŶŶĂŬŽŝƚĂǀƵƵƐ ŽǀĂƚ ƐĞŶ
ƉĂůǀĞůƵŝĚĞŶŬćǇƚƚćũćŶŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂƚćƌŬĞŝƚć;,ĂŶŶĂŶΘ%ƌĞĞŵĂŶ͕ϭϵϴϰ͖=ĞƉćŶĂŚŽ͕ϮϬϭϱͿ͘∆ćŵć
ƐǇŵďŽůŝƚǀŝĞƐƚŝǀćƚŵŝĞůĞƐƚćŶŝŵǇƂƐ ũŽŚĚŽŶ ƚǇǇƚǇŵćƚƚƂŵǇǇĚĞƐƚćŬĞŚŝƚǇŬƐĞŶǀĂƵŚƚŝŝŶƐĞŬćŵƵƵŶ
ĂŝŶĞŝƐƚŽŶ ŬĂŶƐƐĂ ǇŚƚĞŶĞǀćƐƚŝ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƚŝĞƚƚǇũĞŶ ĞƚƵƌǇŚŵŝĞŶ ŵƵƵƚŽƐǀĂƐƚĂƌŝŶŶĂƐƚĂ ;Z͘
dŚŽŵĂƐΘĂǀŝĞƐ͕ϮϬϬϱͿ͘;ćǇƚĞƚƚǇƐǇŵďŽůŝ ͟ŬĂƉĞĂŚĂƌǀĂůƵŬƵŝŶĞŶŬćƌŬŝĞŝƉǇƐƚǇǀĞƚćŵććŶ͟ ǀŝŝƚƚĂĂ
ŵǇƂƐ ĂũĂƚƵŬƐĞĞŶ Ɛŝŝƚć͕ Ğƚƚć ƚŝĞƚǇƚ ŚǇǀŝŶ ŵĞŶĞƐƚǇǀćƚ ǇŬƐŝŬƂƚ ũĂ ǇŬƐŝůƂƚ ʹ ũŽŝŚŝŶ ĞŶƐŝŵŵćŝƐĞůůć
ƚƵƚŬŝŵƵƐƉĞƌŝŽĚŝůůĂ ǀŝŝƚĂƚƚŝŝŶ ͟ũŽŚƚĂǀŝŶĂ ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞŝŶĂ͟ ʹ ŶćŚƚŝŝŶ ŬĞŚŝƚǇŬƐĞŶ ǀĞƚƵƌĞŝŶĂ͕ ŵƵƚƚĂ
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ƐĂŵĂĂŶ ĂŝŬĂĂŶ ǀŽŝŵĂƚƚŽŵŝŶĂ ǀŝĞŵććŶ ŬŽŬŽ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƚĂ ŚĂůƵƚƚƵƵŶ ƚĂǀŽŝƚƚĞĞƐĞĞŶ Ğůŝ
ƐĂĂǀƵƚƚĂŵĂĂŶ ŬĂŶƐĂůůŝƐĞůůĂ ƚĞŬŶŝŝŬĂŶ ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŬĞŶƚćůůć ũŽŚƚĂǀĂ ĂƐĞŵĂ͘ ςǇƌŬŝŵǇƐ ũŽŚƚĂǀĂĂŶ
ĂƐĞŵĂĂŶŽŶƚĂĂƐǇŚƚĞŶĞǀćǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂůůŝƐĞŶŬŝůƉĂŝůƵĚŝƐŬƵƌƐƐŝŶǇůĞŝƐƚǇŵŝƐĞŶŬĂŶƐƐĂ;>ćŚĚĞƐŵćŬŝ͕
ϮϬϬϯ͗ Ğƌŝƚ͘ ϭϴͲϭϱϮͿ͘ ρĞƚćŵŝƐĞƐƚć ƐǇŶƚǇǇ ŵǇƂƐ ŵŝĞůŝŬƵǀĂ ƚŝĞƚǇŝƐƚć ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽǇŬƐŝŬƂŝƐƚć ũĂ
ǇŬƐŝůƂŝƐƚćŬŝǀŝƌĞŬĞŶć͕ƌŝŝƉƉĂŶĂ͕ũŽŶŬĂǀŝĞŵŝŶĞŶŚĂůƵƚƚƵƵŶƐƵƵŶƚĂĂŶŽŶƚǇƂŶũĂƚƵƐŬĂŶƚĂŬĂŶĂ͘
>ĂŝŶĂƵŬƐĞƐƐĂ ǀŝŝƚĂƚĂĂŶŵǇƂƐ ŬĂŶƐĂůůŝƐĞĞŶ ŬŝůƉĂŝůƵĂƐĞƚĞůŵĂĂŶǀĂƌƐŝŶŬŝŶ χĞŬŶŝůůŝƐĞŶ ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŶ
Ğůŝ ϑƚĂŶŝĞŵĞŶ ŬĂŶƐƐĂ͘ ;ćǇƚĞƚƚǇ ƐǇŵďŽůŝ ͟ũććŵŵĞ ŚŽƉĞĂůůĞ͟ ǀŝŝƚƚĂĂ ƐĞŶ ŚĞƚŬŝƐĞĞŶ ƚŽŝƐĞĞŶ
ĂƐĞŵĂĂŶ ŬĂŶƐĂůůŝƐĞůůĂ ƚĞŬŶŝŝŬĂŶ ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŬĞŶƚćůůć͕ ŵƵƚƚĂ ƐĂŵĂĂŶ ĂŝŬĂĂŶ ŚĂůƵƐƚĂ ǀŽŝƚƚĂĂ͘
,ćǀŝćŵŝŶĞŶ ƚćƐƐć ƐƵŚƚĞĞƐƐĂ Ğŝ ŽůůƵƚ ƚŽŝǀŽƚƚĂǀĂĂ ũĂ ĂŝŶĞŝƐƚŽŶ ǀĂůŽƐƐĂ ŬŝůƉĂŝůƵĂƐĞƚĞůŵĂůůĂ ƐĞŬć




,ϯϯ͗ ŝŬĂŵŽŝƐƚĂ͘ 9Ă͕ ũĂ ƚŽƚĂ ĞƐŝŵĞƌŬŬŝŶć ƐĞŵŵŽŶĞŶ͕ Ğƚƚć ũŽŽ ĞƚƚćŵĞŝũćŶ ŬǇů ƚćǇƚǇǇ͕
ĞƚƚćŵĞŽůůĂĂŶŶŝŝŶŬƵŶƉĂƌŚĂŝƚĂũĂŬĂƵŶĞŝŵƉŝĂũĂŵƵƵƚĂ͕ŵĞŝůůćƚćǇƚǇǇŽůůĂŵǇƂƐƉĂƌŚĂĂƚ
ŽƉŝƐŬĞůŝũĂƚ͘͟;ĞŶƚŝƐŝćǇůŝŽƉƉŝůĂƐŬƵŶƚĂͲĂŬƚŝŝǀĞũĂͿ
EćŝŶ ŽůůĞŶ ƐĞŬć ƐŝƐćŝƐŝƐƚć Ğƚƚć ƵůŬŽŝƐŝƐƚĂ ǀĂŝŬƵƚƚŝŵŝƐƚĂ ũŽŚƚƵǀĂ ƚĂƌǀĞ ůŝƐćƚć ũćƌũĞƐƚĞůŵćůůŝƐƚć
ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ŽŚũĂƵƐƚĂ ũĂ ũŽŚĚŽŶ ŚĂůůŝŶƚĂĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƚŽŝŵŝŶŶĂƐƚĂ ůŽŝ ŽƐĂůƚĂĂŶ ĞĚĞůůǇƚǇŬƐĞƚ
ƵůŬŽƉƵŽůŝƐĞŶŬŽŶƐƵůƚŝŶƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũƵƵĚĞůůĞ͘
͟>ƵŽƚƚŽƉĞůĂĂũĂũĂƐƚƌĂƚĞŐŝƐĞƚƚĞŵƉƵƚ͟
<ŽŶƐƵůƚŝŶ ƚŽŝŵŝũƵƵĚĞŶ ůćŚĚĞ ƉĞƌƵƐƚƵƵ ƐŝŝƐ ǀĂŚǀĂƐƚŝ ǇůŝŵŵćŶ ƚŽŝŵŝǀĂŶ ũŽŚĚŽŶ ƚĂƌƉĞĞůůĞ ƵƵƐŝůůĞ
ƚǇƂŬĂůƵŝůůĞ ũĂŬŽŶƐƵůƚŝŶ ƚĂƌũŽĂŵĂůůĞĂƐŝĂŶƚƵŶƚŝũƵƵĚĞůůĞĂŝŬĂŬĂƵĚĞůůĞ ƚǇǇƉŝůůŝƐƚĞŶǇƌŝƚǇƐŵĂĂŝůŵĂƐƐĂ
ǇůĞŝƐƚĞŶ ũĂ ƚƵŶŶĞƚƚƵũĞŶƐƚƌĂƚĞŐŝĂͲ ũĂ ũŽŚƚĂŵŝƐŬćǇƚćŶƚƂũĞŶŽƐĂůƚĂ;ǀƌƚ͘ĞƐŝŵ͘]ƚĞŚƌΘ&ƌƵŶĚŵĂŶŶ͕
ϮϬϭϭͿ͘ƐŝĂŶƚƵŶƚŝũĂǀĂůƚĂ ƚŽŝŵŝũƵƵĚĞŶ ůćŚƚĞĞŶćĞŝ ƚŽƐŝŶ ŽůĞǇŬƐŝƐĞůŝƚƚĞŝŶĞŶ͕ ƐŝůůćǇůŝŽƉŝƐƚŽǇŚƚĞŝƐƂŶ
ǀŝĞƌĂĂŬƐŝ ŬŽŬĞŵŝĞŶ͕ ǇƌŝƚǇƐŵĂĂŝůŵĂƐƐĂ ůĂĂũĂƐƚŝ ŬćǇƚĞƚƚǇũĞŶ ŵĞŶĞƚĞůŵŝĞŶ ũĂ ŵĂůůŝĞŶ ŬćǇƚƚƂć
ǀĂƐƚƵƐƚĞƚƚŝŝŶ ǀĂŚǀĂƐƚŝ Ɛŝůůć ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ͕ Ğƚƚć ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵ ƚƵůŬŝƚƚŝŝŶ ŝŶƐƚŝƚƵƵƚŝŽŶĂ ĞƌŝćǀćŶ
ŵĞƌŬŝƚƚćǀćƐƚŝǇƌŝƚǇŬƐĞƐƚć͕ŬƵƚĞŶƐĞƵƌĂĂǀŝƐƚĂůĂŝŶĂƵŬƐŝƐƚĂŬćǇŝůŵŝ͘
͟΀͙΁ ƐĞ ŝƐŽ ƉŽƌƵŬŬĂ ΀ŽƐĂƐƚŽŶũŽŚƚĂũŝĂ΁ Ŷŝ͕ Ğŝ Ɛŝƚć ƐĂĂŶƵ ƐŝƚŽƵƚƵƵ ůćŚĞƐŵŝůůććŶ͕ Ğƚ ǀĂƐƚĂͲ
ĂƌŐƵŵĞŶƚŝƚ Žůŝ ƐŝƚƚĞ ƚŽƚĂ ƚćŵŵƂƐŝŝ͕ Ğƚƚć͕ ŬƵƵůŬĂĂƐ ŶǇƚ ŬŽŶƐƵůƚƚŝ͕  Ğƚƚć ƚćć ŽŶ ƚŽƚĂ





dćŵć ŽŶ ƉůƵƌĂůŝƐƚŝƐĞůůĞ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽůůĞ͕ ŬƵƚĞŶ ǇůŝŽƉŝƐƚŽůůĞ͕ ůĂĂũĞŵŵŝŶŬŝŶ ƚǇǇƉŝůůŝƐƚć͕ ŵŝŶŬć ŽůĞŶ
ƚƵŽŶƵƚ ĞƐŝŝŶ ũŽ ůƵǀƵƐƐĂ Ϯ͘Ϯ͘ϯ ;ŬƐ͘ ĞƐŝŵ͘ ůǀĞƐƐŽŶ Θ ]ǀĞŶŝŶŐƐƐŽŶ͕ ϮϬϬϯͿ͘ ĚĞůůć ŽůĞǀŝƐƐĂ
ƚƵůŬŝŶŶŽŝƐƐĂ ǇƌŝƚǇƐŵĂĂŝůŵĂƐƚĂ ƉĞƌćŝƐŝŶ ŽůĞǀŝƐƚĂ ƚǇƂŬĂůƵŝƐƚĂ͕ ŵĞŶĞƚĞůŵŝƐƚć ũĂ ĂũĂƚƚĞůƵƚĂǀŽŝƐƚĂ͕
ŬƵƚĞŶ ůŝŝŬĞŝĚĞĂŶ͕ ĂƐŝĂŬŬĂŝĚĞŶ͕ ƚƵŽƚƚĞŝĚĞŶ ũĂ ƉĂůǀĞůƵŝĚĞŶ ŵććƌŝƚƚĞůǇƐƚć ƚĂŝ ƚƵůŽƐũŽŚƚĂŵŝƐĞƐƚĂ ũĂ
ƚƵůŽŬƐŝŝŶ ƉĞƌƵƐƚƵǀĂƐƚĂ ƌĂŚĂůůŝƐƚĞŶ ƌĞƐƵƌƐƐŝĞŶ ĂůůŽŬŽŝŶŶŝƐƚĂ ŬćǇƚĞƚǇƚ ƐǇŵďŽůŝƚ ͟ŚĂƐƐƵƚƵŬƐĞƚ ũĂ
ŚƂŵƉƂƚǇŬƐĞƚ͟ ƐĞŬć ͟ƐŬĞŝĚĂĂ͟ ǀŝŝƚƚĂĂǀĂƚ ĞƌććŶůĂŝƐĞĞŶ ũƵŽƉĂĂŶ ĂŬĂƚĞĞŵŝƐĞŶ ũĂ ǇƌŝƚǇƐŵĂĂŝůŵĂŶ
ĂũĂƚƚĞůƵƚĂƉŽũĞŶǀćůŝůůć͘ χŝĞƚǇůůć ƚĂǀĂůůĂŶĞǀŝŝƚƚĂĂǀĂƚŵǇƂƐ ƉƌŽĨĞƐƐŽƌŝĞŶ ǇůŝŵŝĞůŝƐĞĞŶĂƐĞŶƚĞĞƐĞĞŶ
ǇƌŝƚǇƐŵĂĂŝůŵĂƐƚĂƚƵŽƚƵũĂŵĂůůĞũĂũĂŬćǇƚćŶƚƂũćŬŽŚƚĂĂŶ͘
EćŝĚĞŶ ǇůŝŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐƚĞŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝŬćǇƚćŶƚƂũĞŶ ůĞŐŝƚŝŵŝƚĞĞƚƚŝ ŵƵŽĚŽƐƚƵŝ ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ ŬŝůƉĂŝůƵĂ
ŝŚĂŶŶŽŝǀĂŵƉĂĂŶƐƵƵŶƚĂĂŶŬĞŚŝƚƚǇǀćƐƐćǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂůůŝƐĞƐƐĂ ŝůŵĂƉŝŝƌŝƐƐć;>ćŚĚĞƐŵćŬŝ͕ϮϬϬϯ͗Ğƌŝƚ͘
ϭϭϴͲϭϱϮͿ͕ ũŽůůŽŝŶ ŬćǇƚćŶƚƂũĞŶ ǇůŝŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐƵƵƐ ǇŚć ǀĂŝŶ ǀŽŝŵŝƐƚƵƵ͘ ϑƚƚĂŵĂůůĂ ŬćǇƚƚƂƂŶ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶƵůŬŽƉƵŽůŝƐŝĂ͕ǇŵƉćƌƂŝǀćƐƐćǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂƐƐĂǇŚćůĂĂũĞŵŵŝŶůĞŐŝƚŝŵŽŝƚƵũĂŬćǇƚćŶƚƂũć͕
ũŽŚƚŽǀŽŝŵǇƂƐƐŝŐŶĂůŽŝĚĂƵůŽƐƉćŝŶǇŚƚĞĞŶƐŽƉŝǀƵƵƚƚĂĂŶƚćŵćŶŬŝůƉĂŝůƵĚŝƐŬƵƌƐƐŝŶŬĂŶƐƐĂ;ǀƌƚ͘ρĂŶ
>ĞĞƵǁĞŶ͕ ϮϬϬϳ͖ ]ŝůůŝŶĐĞ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϮͿ ƐĞŬć ǀĞƌƌĂƚƚƵŶĂ ŵƵŝŚŝŶ ǇůŝŽƉŝƐƚŽŝŚŝŶ ũĂ ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŝŚŝŶ
ƚƵŽĚĂ ĞƐŝŝŶ ŽŵĂĂ ĞĚĞůůćŬćǀŝũǇǇƚƚććŶ ŶćŝĚĞŶ ŬćǇƚćŶƚƂũĞŶ ŽŵĂŬƐƵŵŝƐĞƐƐĂ ũĂ ŶćǇƚƚćć Ɛŝƚć ŬĂƵƚƚĂ
ƌĞƐƵƌƐƐŝŬŽŶƚƌŽůůŽŝũŝůůĞ͕ Ğƚƚć ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŽŶ ŬĂŶŶĂƚƚĂĂ ƉĂŶŽƐƚĂĂ͘ χćŵć ŬćǇ ŝůŵŝ ƐĞƵƌĂĂǀĂƐƚĂ
ůĂŝŶĂƵŬƐĞƐƚĂ͘
͟΀͙΁ ŶĞ ŬĂŝŬŬŝ ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĞƚ ƚĞŵƉƵƚ͕ŵŝƚć ƚĞŚĚććŶ ũĂ ǇƌŝƚĞƚććŶ ŽůůĂ ŬćƌũĞƐƐć ũĂ ĨŝŝŶĞũć ũĂ
ƚĞƌćǀŝćũĂŽƐĂĂǀŝĂŶŝƐĞƚĂƌŬŽƚƵƐƉĞƌćŽŶƐŝŝƚć͕ĞƚŵĞŬĞŚƌćƚććŶƚćŶŶĞũŽŬŽŵĂĂŝůŵĂůƚĂƚĂŝ
ǀĂůƚŝŽůƚĂƚĂŝ ũŽƐƚĂŝŶ ůŝƐććƉĞůŝŵĞƌŬŬĞũć͕ ũŽƚƚĂŵĞǀŽŝĚĂĂŶƐŝƚƚĞƌĞŬƌǇƚŽŝĚĂƚĂŝƚĞŚĚć ũŽƚĂŝŶ
ůŝƐćć͘͟;,Ϯϴ͕ŬŽŶƐƵůƚƚŝͿ
dĂǀŽŝƚƚĞĞŶĂŽůŝƐŝŝƐ ͟ŬĞŚƌćƚćůŝƐććƉĞůŝŵĞƌŬŬĞũć͟ĞůŝƐĂĂĚĂůŝƐććƌĂŚĂůůŝƐŝĂƌĞƐƵƌƐƐĞũĂŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ
ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ŬĞŚŝƚƚćŵŝƐĞĞŶ ũĂ ŬĂƐǀĂƚƚĂŵŝƐĞĞŶ͕ ŵŝŬć ƚĂĂƐ ŽƐĂůƚĂĂŶ ĂƵƚƚĂŝƐŝ ƉćƌũććŵććŶ ǇŚć
ƉĂƌĞŵŵŝŶ ŬĂŶƐĂůůŝƐĞƐƐĂ ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵũĞŶ ǀćůŝƐĞƐƐć ŬŝůƉĂŝůƵƐƐĂ͘ ΧĞƌŬŝƚǇŬƐĞŶĂŶŶŽƐƐĂ ŬćǇƚĞƚƚǇ
ƐǇŵďŽůŝ ͟ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĞƚ ƚĞŵƉƵƚ͟ ǀŝŝƚƚĂĂ ƚŽƐŝŶ ũŽŶŬŝŶůĂŝƐĞĞŶ ĞƐŝƚƚćŵŝƐĞĞŶ ;tŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶ͕ ϮϬϬϳͿ͕
ƵůŬŽŬƵůƚĂŝƐĞĞŶƚĞĞƐŬĞŶƚĞůǇǇŶ ƚĂǀŽŝƚƚĞŝĚĞŶƐĂĂǀƵƚƚĂŵŝƐĞŬƐŝ͕ŵŝŬćƚĂĂƐ ǀŽŝĚĂĂŶƚƵůŬŝƚĂƐŝƚĞŶ͕Ğƚƚć
ǇůŝŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐƚĞŶ ŬćǇƚćŶƚƂũĞŶ ŽŵĂŬƐƵŵŝŶĞŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƐƐĂ ƚŽŝŵŝ ĞŶƐŝƐŝũĂŝƐĞƐƚŝ ũƵƵƌŝ
ǀŝĞƐƚŝŶƚćǀćůŝŶĞĞŶć ƵůŬŽƉƵŽůŝƐŝůůĞ ƌĞƐƵƌƐƐŝŬŽŶƚƌŽůůŽŝũŝůůĞ ;sĂŶ =ĞĞƵǁĞŶ͕ ϮϬϬϳͿ͕ Ğůŝ ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĞŶ
ŵĂŝŶĞĞŶ ŚĂůůŝŶŶĂŶ ŬĞŝŶŽŶĂ ;ΗŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚΗ͕ ŬƐ͘ ĞƐŝŵ͘ +ŝŐŚŚŽƵƐĞ͕ ƌŽŽŬƐ͕ Θ
'ƌĞŐĂƌƵƐ͕ ϮϬϬϵͿ͘ χŽŝƐĂĂůƚĂ ͟ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĞƚ ƚĞŵƉƵƚ͟ ǀŝŝƚƚĂĂ ŵŝĞůĞƐƚćŶŝ ŵǇƂƐ ŶŽŬŬĞůƵƵƚĞĞŶ ũĂ
ŬĞŬƐĞůŝćŝƐǇǇƚĞĞŶƚĂǀĂƐƐĂŬŝůƉĂŝůůĂŬĂŶƐĂůůŝƐĞůůĂŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŬĞŶƚćůůć͘
ŝŶĞŝƐƚŽƐƐĂ ĞƐŝŝŶ ƚƵůůĞŝƐƚĂŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞŶĂŶŶŽŝƐƚĂ ǀŽŝĚĂĂŶ ƚƵůŬŝƚĂŵǇƂƐ ƉĞůŬŽĂŵƵƵƚŽƐƚĂ ũĂ ƵƵƐŝĂ
ĂƐŝŽŝƚĂ ŬŽŚƚĂĂŶ͕ŵŝŬć ŽŶ ƚƵůŬŝƚƚĂǀŝƐƐĂŵǇƂƐ ŵƵŝĚĞŶ ŝŶĨŽƌŵĂŶƚƚŝĞŶ ŬĞƌƚŽŵƵŬƐŝƐƚĂ͘ χƵůŬŝŶŶŽŝƐƐĂ
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ǀŝŝƚĂƚĂĂŶ ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ͟ŚŝĞŬŬĂůĂĂƚŝŬŬŽŽŶ͕͟ ŵŝŬć ǀŽŝĚĂĂŶ ƚƵůŬŝƚĂ ƚƵƚƵŬƐŝ ũĂ ƚƵƌǀĂůůŝƐĞŬƐŝ
ǇŵƉćƌŝƐƚƂŬƐŝ͕ũŽƐƐĂƉććŽƐŝŶƚŽŝŵŝƚĂĂŶƐĂŵĂŶŵŝĞůŝƐƚĞŶŝŚŵŝƐƚĞŶŬĂŶƐƐĂ͘
͟DŽŶŝ Žůŝ͕ ŵć ůƵƵůĞŶ͕ Ğƚƚć ŵŽŶŝ Žůŝ ĂŝŬĂ ƚǇǇƚǇǀćŝŶĞŶ͕ ƐƵŚƚĞĞůůŝƐĞŶ ƚǇǇƚǇǀćŝŶĞŶ ƐŝŝŚĞŶ
ŚŝĞŬŬĂůĂĂƚŝŬŬŽŽŶ͕ũŽŬĂŚĞŝůůćƐŝƚƚĞŶŽůŝ͘͟;,ϯϴ͕ĞŶƚŝŶĞŶƉƌŽĨĞƐƐŽƌŝͿ
dŽŝƐĂĂůƚĂ͕ ƵůŬŽƉƵŽůŝŶĞŶ ĂƐŝĂŶƚƵŶƚŝũĂ ǀĂŚǀŝƐƚŝ ƵƵĚĞůůĞĞŶ ƌĞŚƚŽƌŝŶ ũĂ ǀĂƌƐŝŶŬŝŶ ŚĂůůŝŶƚŽũŽŚƚĂũĂŶ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũƵƵƚƚĂ ƚŽŝŵŝŵĂůůĂ ͟ůƵŽƚƚŽƉĞůĂĂũĂŶĂ͟ ũĂ ŚĂůƵƚƚƵũĞŶ ŵƵƵƚŽƐƚĞŶ ĂŐĞŶƚƚŝŶĂ ŽŵĂŶ
ĂƐŝĂŶƚƵŶƚŝũƵƵƚĞŶƐĂ ũĂ ǀĂƌƐŝŶŬŝŶ ƚƵŶŶĞƚƚƵũĞŶ ʹ ũĂ ƐŝƚƚĞŵŵŝŶ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝƐŽŝƚƵŶĞŝĚĞŶ ;:ĂƌƌĂƚƚ Θ
^ƚŝůĞƐ͕ϮϬϭϬͿ͕ŵŝŚŝŶƐǇŵďŽůŝůůĂ ͟ŬůĂƐƐŝƐŝůůĂ͟ǀŝŝƚĂƚĂĂŶʹƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚǇƂŬĂůƵũĞŶũĂʹŵĞŶĞƚĞůŵŝĞŶĂǀƵůůĂ
;ǀƌƚ͘∆ŽƌĚƋǀŝƐƚΘΧĞůŝŶ͕ϮϬϬϴͿ͘
͟<ŽƐŬĂ ƐĞ Žůŝ ƐĞůǀćƐƚŝ ĂŝŶĂŬŝŶ ]ĞƉŽŶ ΀ŚĂůůŝŶƚŽũŽŚƚĂũĂŶ΁ ůƵŽƚƚŽƉĞůĂĂũĂ͘ 9Ă ŬůĂƐƐŝŶĞŶ
ƚĞŽůůŝƐƵƵĚĞŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŬŽŶƐƵůƚƚŝ͕ ũŽŬĂ ƚŽŝ ŶĞ ƚŽŝŵŝŶƚĂŵĂůůŝƚ͕ ŵŝƐƐć ĂƌǀŝŽŝƚŝŝŶ ŬĂŝŬŝůůĂ
ŬůĂƐƐŝƐŝůůĂƚǇƂŬĂůƵŝůůĂĂƐŝŽŝƚĂ͘͟;,ϯϱ͕ĞŶƚŝŶĞŶǇůŝŽƉƉŝůĂƐŬƵŶƚĂͲĂŬƚŝŝǀŝͿ
͟΀͙΁ŚćŶƐĂŝƐŝƚƚĞ΀ŬŽŶƐƵůƚŝƐƚĂ΁ƐŝŝŚĞŶƚĂǀĂůůĂĂŶƐĞŬćƚǇƂŬĂƐƐĂƌĂŶ͕ĞŚŬćŽƐĂĂŵŝƐŬĂƐƐĂƌĂŶ
ũĂ ƐŝƚƚĞ ŵǇƂƐŬŝ ƐĞŵŵŽƐĞŶ ŶŝŝŬƵ ƚŽƚĂ͘ ]ĞƉƉŽŚĂŶ ΀ŚĂůůŝŶƚŽũŽŚƚĂũĂ΁ ŬćǇƚƚŝ ΀ŬŽŶƐƵůƚƚŝĂ΁
ƚĂŝƚĂǀĂƐƚŝƐŝŝŚĞŶŵǇƂƐŬŝŚǇǀćŬƐĞĞŶ͕ĞƚƚćƚŽƚĂ͕Ğƚ͕ĞƚŬŽŶƐƵůƚƚŝƚĞŬĞĞ͕ŬŽŶƐƵůƚƚŝĞƐŝƚƚĞůĞĞũĂ
ƉŝƐƚĞƚććŶŬŽŶƐƵůƚƚŝŬŝŝƌĂƐƚƵůĞĞŶ͘͟;,Ϯϴ͕ŬŽŶƐƵůƚƚŝͿ
ĚĞůůć ŬćǇƚĞƚƚǇ ƐǇŵďŽůŝ ͟ůƵŽƚƚŽƉĞůĂĂũĂ͟ ǀŝŝƚƚĂĂ ũćůůĞĞŶ ŽƐĂůƚĂĂŶ ŚĞŶŬŝůƂƐƵŚƚĞŝĚĞŶŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞĞŶ
ƚŽŝŵŝũƵƵĚĞŶƌĂŬĞŶƚƵŵŝƐĞƐƐĂ͕ŵƵƚƚĂŬƵǀĂƐƚĂĂƚćƐƐćĞŶĞŵŵćŶŬŝŶŬŽŶƐƵůƚŝŶƌŽŽůŝĂŚĂůůŝŶƚŽũŽŚƚĂũĂŶ
ǀĂŝŬƵƚƚĂŵŝƐŬĂŶĂǀĂŶĂ͕ŽŵĂŶƚŽŝŵŝũƵƵƚĞŶƐĂƚƵŬĞŶĂ͘]ĂŵĂĂŶĂŝŬĂĂŶŬŽŶƐƵůƚŝŶĂƐĞŵĂůůĞĂŶŶĞƚƵƐƐĂ
ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞƐƐć ŬćǇƚĞƚǇƚ ƐǇŵďŽůŝƚ ͟ƚǇƂŬĂƐƐĂƌĂ͟ ũĂ ͟ŽƐĂĂŵŝƐŬĂƐƐĂƌĂ͟ ǀĂŚǀŝƐƚĂǀĂƚ ƚćƚć ƚƵůŬŝŶƚĂĂ
ŬŽŶƐƵůƚŝŶ ƌŽŽůŝƐƚĂ ŚĂůůŝŶƚŽũŽŚƚĂũĂŶ ƚƵŬĞŶĂ ũĂ ƚǇƂŬĂůƵŶĂ͘ ρĂƐƚĂĂǀĂƐƚŝ ͟ƉŝƐƚĞƚććŶ ŬŽŶƐƵůƚƚŝ
ŬŝŝƌĂƐƚƵůĞĞŶ͟ ǀŝŝƚƚĂĂ ŬŽŶƐƵůƚŝŶ ƌŽŽůŝŝŶ ŚĂůůŝŶƚŽũŽŚƚĂũĂŶ ũĂ ƌĞŚƚŽƌŝŶ ƚŽŝŵŝũƵƵĚĞŶ ǀĞƌŚŽŶĂ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƚŝĞƚƚǇũĞŶ ƐŝƐćŝƐƚĞŶ ĞƚƵƌǇŚŵŝĞŶ ĞĚĞƐƐć͘ ͟<ŝŝƌĂƐƚƵůŝ͟ ǀŝŝƚƚĂĂ ŵǇƂƐ ĞĚĞůůć ĞƐŝŝŶ
ƚƵůůĞĞƐĞĞŶǀŽŝŵĂŬŬĂĂƐĞĞŶǀĂƐƚƵƐƚƵŬƐĞĞŶƐĞŬćŵŽŶŝććŶŝƐĞŶŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶũĂƐĞŶŬĂŶƐƐĂǇŚƚĞĞŶ
ƐŽƉŝŵĂƚƚŽŵŝŬƐŝ ƚƵůŬŝƚƚƵũĞŶ ǇůŝŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐƚĞŶ ŬćǇƚćŶƚƂũĞŶ ŬĂŶƐƐĂ͘ ;ŽŶƐƵůƚŝŶ ǀŽŝĚĂĂŶ ŶćŝŶŽůůĞŶ




<ŽŶƐƵůƚƚŝ ůŝĞŶĞĞ ƐŝŝƐ ŽůůƵƚ ŶŽƉĞŝŶ ũĂ ǀĂŝǀĂƚƚŽŵŝŶ ƚĂƉĂ ƚƵŽĚĂ ŚĂůƵƚƵƚ ŬćǇƚćŶŶƂƚ ƚĂůŽŽŶ͕ Ɛŝůůć
ƵůŬŽƉƵŽůŝƐĞŶŬƌŝƚŝƐŽŝƚĂǀĂŶ ƚĂŚŽŶĂǀƵůůĂ ũŽŚƚŽĞŝ ũŽƵƚƵŶƵƚ ƌŝƐŬĞĞƌĂĂŵĂĂŶŽŵĂĂǀĂůƚĂͲĂƐĞŵĂĂŶƐĂ
ĞŬƐƉůŝƐŝŝƚƚŝƐĞŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚǇƂŶ ũĂ ͲƉƵŚĞĞŶ ũƵƵƌƌƵƚƚĂŵŝƐĞƐƐĂ ƉƵŚƵŵĂůůĂ ŝƚƐĞ ŶćŬǇǀćƐƚŝ ǀŝƐŝŽŝƐƚĂ ƚĂŝ
ĂƐŝĂŬŬĂŝƐƚĂ͕ ǀĂĂŶ ŶćŝŶ ǇůŝŶ ƚŽŝŵŝǀĂ ũŽŚƚŽ ƐĂĂƚƚŽŝ ŽƚƚĂĂ ŶĞƵƚƌĂĂůŝŵŵĂŶ ͛ŵĞƚĂƉŽƐŝƚŝŽŶ͛
ĞŬƐƉůŝƐŝŝƚƚŝƐĞŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚǇƂŶ ƚĂƌƉĞĞůůŝƐƵƵĚĞƐƚĂ ŬĞƌƚŽĞƐƐĂĂŶ͘ ρĂƐƚĂĂǀĂƐƚŝ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ
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ƵůŬŽƉƵŽůŝƐƵƵƐ ĂƐŝĂŶƚƵŶƚŝũƵƵĚĞŶ ƌŝŶŶĂůůĂ ǀĂŚǀŝƐƚŝ ŬŽŶƐƵůƚŝŶ ŽŵĂĂ ƚŽŝŵŝũƵƵƚƚĂ͕ ŵŝŬć ŬćǇ ŝůŵŝ
ƐĞƵƌĂĂǀĂƐƚĂŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞŶĂŶŶŽƐƚĂ͘
͟^Ğ Žůŝ ƐĞ ƵůŬŽƉƵŽůŝŶĞŶ ŬŽŶƐƵůƚƚŝ͕ ũŽůůĞ Žůŝ ǀĂŝŬĞĞ ŽůůĂ ƐŝƐćƉŽůŝŝƚƚŝƐĞƐƚŝ ǀŝŚĂŶĞŶ͘͟ ;,ϯϱ͕
ĞŶƚŝŶĞŶǇůŝŽƉƉŝůĂƐŬƵŶƚĂͲĂŬƚŝŝǀŝͿ
͟^ŽƚĂƉććůůŝŬŬƂŶĞƵǀŽƐƚŽũĂĞƚƵƌǇŚŵćĂũĂƚƚĞůƵĂ͟
ŝŶĞŝƐƚŽŶ ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ŝƚƐĞŽŚũĂƵƚƵǀƵƵĚĞŶ ũĂ ŬĂƐǀƵŶ ŵǇƂƚć ǀĂůƚĂĂ ƐĂĂǀƵƚƚĂŶƵƚ
ƌǇŚŵć Žůŝ ĞĚĞůůć ŵĂŝŶŝƚƵƚ ŽƐĂƐƚŽŶũŽŚƚĂũĂƚ͕ ũŽƚŬĂ ƚŽŝŵŝǀĂƚ ǀĂŚǀĂƐƚŝ ŝŶĨŽƌŵĂŶƚƚŝĞŶ ĂŶƚĂŵŝĞŶ
ŵĞƌŬŝƚǇƐƚĞŶ ŵƵŬĂĂŶ ŽŵĂŶ ƚŝĞƚĞĞŶĂůĂŶƐĂ ũĂ ĞĚƵƐƚĂŵŝĞŶƐĂ ůĂŝƚŽƐƚĞŶ ŝƚƐĞ ŬŽŬĞŵĂĂŶƐĂ ĞƚƵĂ
ǀĂĂůŝĞŶ͕ ǀĂƐƚĂǀŽŝŵĂŶĂ ƚĂŝ ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶĂ ŚĂůůŝŶƚŽũŽŚƚĂũĂŶ ũĂ ƌĞŚƚŽƌŝŶ ƐƵƵŶƚĂĂŶ͘ ϑƐĂƐƚŽŶũŽŚƚĂũŝĞŶ
ƚŽŝŵŝũƵƵĚĞŶ ƐǇŶƚǇŵĞŬĂŶŝƐŵŝĂ ƚĂƌŬĂƐƚĞůƚĂĞƐƐĂ ŽŶ ŚƵŽŵŝŽŶĂƌǀŽŝƐƚĂ͕ Ğƚƚć ƚŽŝŵŝũƵƵĚĞŶ ůćŚƚĞŝƐƐć
ǇŚĚŝƐƚǇǀćƚ ͟ũŽŚƚĂǀŝƐƚĂ ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞŝƐƚĂ͟  ŚŝĞŵĂŶ ƉŽŝŬĞƚĞŶ ĨŽƌŵĂĂůŝ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝŶĞŶ ƌŽŽůŝ͕
ŚĞŶŬŝůƂŬŽŚƚĂŝƐĞƚ ǀĂŚǀĂƚ ŽŵŝŶĂŝƐƵƵĚĞƚ ƐĞŬć ǀĂƐƚĂŬŬĂŝŶĂƐĞƚƚĞůƵ ŚĂůůŝŶƚŽĂ ĞĚƵƐƚĂǀŝĞŶ
ŚĂůůŝŶƚŽũŽŚƚĂũĂŶũĂƌĞŚƚŽƌŝŶƐĞŬćƉƌŽĨĞƐƐŽƌŝŬƵŶŶĂŶũĂůĂŝƚŽƐƚĞŶǀćůŝůůć͘+ƵŽŵĂƚƚĂǀĂĂŽŶŵǇƂƐ͕Ğƚƚć
ŽƐĂƐƚŽŶũŽŚƚĂũĂŬƐŝʹŬƵƚĞŶůĂŝƚŽƐũŽŚƚĂũĂŬƐŝŬŝŶʹǀĂůŝƚƚŝŝŶƉƌŽĨĞƐƐŽƌŝŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶĂůĞŵƉŝĞŶƚĂƐŽũĞŶ
ƐĞŬć ŬŽ͘ ǇŬƐŝŬƂŶ ƉƌŽĨĞƐƐŽƌŝŬŽůůĞŐŽũĞŶ ƚŽŝŵĞƐƚĂ͕ ĞŝŬć ŬŽŬŽ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ǇůŝŵŵćŶ ƚŽŝŵŝǀĂŶ
ũŽŚĚŽŶ ƚŽŝŵĞƐƚĂ͘ χŽŝƐŝŶ ƐĂŶŽĞŶ͕ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĞĞŶ ĂƐĞŵĂĂŶ ƉĞƌƵƐƚƵǀĂ ŽƐĂƐƚŽŶũŽŚƚĂũŝĞŶ ǀĂůůĂŶ
ĂůŬƵƉĞƌćŝŶĞŶ ůćŚĚĞ Žůŝ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽǇŬƐŝŬƂŝĚĞŶ ŚĞŶŬŝůƂƐƚƂ ũĂ ŬŽůůĞŐŝĂĂůŝƐĞƚ ŚĞŶŬŝůƂƐƵŚƚĞĞƚ ;ǀƌƚ͘
ŚŽŝ Θ ;ŝŵ͕ ϮϬϬϳ͗ ϭϵϴͲϭϵϵͿ͕ ŵŝŬć ƚĂĂƐ ŚĞŝũĂƐƚĞůĞĞ ŽƐĂůƚĂĂŶ ǀĂƌƐŝŶŬŝŶ ĂŝĞŵŵŝŶ ǀĂůůĂůůĂ ŽůůƵƚƚĂ
ŬŽŶƐĞŶƐƵŬƐĞŶ ;<ŽŵŽŶĞŶ͕ ϮϬϭϰͿ ƐĞŬć ĞƚćŝƐĞƐƚŝ ĂũĂƚĞůůĞŶ ĂŵŵĂƚƚŝǇŚĚŝƐƚǇƐůŝŝŬŬĞĞŶ ũĂ
ƉŽůŝƚŝƐŽŝƚƵŵŝƐĞŶ ǀĂŝŬƵƚƵƐƚĂ ƐƵŚƚĞĞůůŝƐĞŶ ƵŶŝǀĞƌƐĂĂůĞŝŶĂ ǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂůůŝƐŝŶĂ ŶŽƌŵĞŝŶĂ ;<ćƌƌǇůć͕
ϮϬϭϮͿ͘
ƌćƐ ŚĞŝũĂƐƚƵŵĂ ŶćŝƐƚć ŶŽƌŵĞŝƐƚĂ͕ ũŽŬĂ ƚćƐƐćŬŝŶ ƚĂƉĂƵŬƐĞƐƐĂ ŶćǇƚƚćć ŵĂŶŝĨĞƐƚŽŝƚƵǀĂŶ͕ ŽŶ
ĂŝĞŵŵŝŶŵŵ͘ϭϵϳϬͲůƵǀƵůůĂǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂůůŝƐĞƐƐĂĚŝƐŬƵƌƐƐŝƐƐĂŬćǇƚĞƚƚǇƚĞƌŵŝ ǇƌŝƚǇƐĚĞŵŽŬƌĂƚŝĂ͕ũŽůůĂ
ƚĂƌŬŽŝƚĞƚƚŝŝŶ ƚǇƂŶƚĞŬŝũƂŝĚĞŶ ůĂĂũĞŵƉĂĂ ƉććƚƂƐǀĂůƚĂĂ ƚǇƂƉĂŝŬŽŝůůĂ ;<ćƌƌǇůć͕ ϮϬϭϮͿ͘ χĂƵƐƚĂůůĂ ŽŶ
ĂũĂƚƵƐ ũŽŚĚŽŶ ũĂ ŚĞŶŬŝůƂƐƚƂŶ ǀćůŝůůć ŽůĞǀĂƐƚĂ ͛ůƵŽŬŬĂƚĂŝƐƚĞůƵƐƚĂ͕͛ ũŽƚĂ ǇƌŝƚǇƐĚĞŵŽŬƌĂƚŝĂŶ ŬĞŝŶŽŝŶ
ůŝĞŶŶǇƚĞƚććŶ͕ ũŽƚƚĂ ŚĞŶŬŝůƂƐƚƂć Ğŝ ƐŽƌƌĞƚƚĂŝƐŝ ũĂ ƚĂĂƐ ƚŽŝƐĂĂůƚĂ ĞƐƚĞƚƚćŝƐŝŝŶ ŚĞŶŬŝůƂƐƚƂŶ
ǀĂƐƚƵƐƚƵŬƐĞŶ ŬĂŶĂǀŽŝƚƵŵŝŶĞŶ ǀŝŚĂŵŝĞůŝƐǇǇƚĞŶć ƚĂŝ ƉĞƌćƚŝ ƐĂďŽƚĂĂƐŝŶĂ͘ ]ĂŵĂĂŶ ĂŝŬĂĂŶ
ǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂůůŝƐƚĞŶ ŚĞŝũĂƐƚƵŵŝƐĞŶ ůŝƐćŬƐŝ ǇůŝŵŵćŶ ƚŽŝŵŝǀĂŶ ũŽŚĚŽŶ ũĂ ƉƌŽĨĞƐƐŽƌŝŬƵŶŶĂŶ
ǀĂƐƚĂŬŬĂŝŶĂƐĞƚƚĞůƵƐƐĂ ŚƵŽŬƵƵ ƉƌŽĨĞƐƐŽƌŝĞŶ ŽŵĂŶĂƌǀŽŶƚƵŶƚŽ͕ ŚƵŵďŽůĚƚŝůĂŝŶĞŶ ƐŝǀŝƐƚǇƐͲ ũĂ
ƚŝĞĚĞǇůŝŽƉŝƐƚŽŶŝŚĂŶŶĞ;^ĐŽƚƚ͕ϮϬϬϲ͗Ğƌŝƚ͘ϭϵͲϮϯͿ͕ũŽŶŬĂŵƵŬĂĂŶƉƌŽĨĞƐƐŽƌŝƚŽŶŶŽƐƚĞƚƚƵũĂůƵƐƚĂůůĞ
ũĂƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶƐĞŬćŽƉĞƚƵŬƐĞŶƚƵůĞĞŽůůĂǀĂƉĂŝƚĂ͕ƌŝŝƉƉƵŵĂƚƚŽŵŝĂŵƵŝĚĞŶƚĂŚŽũĞŶŽŚũĂƵŬƐĞƐƚĂ͘
KƐĂƐƚŽŶũŽŚƚĂũĂŶ ƌŽŽůŝŶ ǀŽŝĚĂĂŶŬŝŶ ƚƵůŬŝƚĂ ŽůůĞĞŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƉŽůŝŝƚƚŝŶĞŶ ĞĚƵŶǀĂůǀŽũĂ͕ ŵŝŚŝŶ
ǀŝŝƚƚĂĂ ŵǇƂƐ ĞĚĞůůŝƐĞƐƐć ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞŶĂŶŶŽƐƐĂ ŬćǇƚĞƚƚǇ ƐǇŵďŽůŝ ͟ƐŝƐćƉŽůŝŝƚƚŝŶĞŶ͘͟ χŽŝŵŝũƵƵĚĞŶ
ƐǇŶƚǇŵŝŶĞŶʹŚŝĞŵĂŶŬĂƌƌŝŬŽŝĚĞŶʹĂŬƚŝŝǀŝƐĞŶǀĂƐƚƵƐƚĂŵŝƐĞŶũĂĞĚƵŶǀĂůǀŽŶŶĂŶŬĂƵƚƚĂĞŝƚŽƐŝŶŽůĞ
ŬŽŶƚĞŬƐƚŝŶĂ ŽůĞǀĂ ƉůƵƌĂůŝƐƚŝŶĞŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽ ŚƵŽŵŝŽŝĚĞŶ Ǉůůćƚƚćǀćć ;ůǀĞƐƐŽŶ Θ ]ǀĞŶŝŶŐƐƐŽŶ͕
ϮϬϬϯͿ͕ĞŝŬćǀĂƌƐŝŶŬĂĂŶϭϵϳϬͲůƵǀƵŶǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂůůŝƐĞŶƉŽůŝƚŝƐŽŝƚƵŵŝƐĞŶƉĞƌŝŶƚƂŚƵŽŵŝŽŝĚĞŶ͘;ĂŝŬĞŶ

ŬĂŝŬŬŝĂĂŶ ĂŝŶĞŝƐƚŽŶ ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ ƚƵƚŬŝŵƵƐƉĞƌŝŽĚŝůůĞ ǀŽŝĚĂĂŶ ƚƵůŬŝƚĂ ŽůůĞĞŶ ƚǇǇƉŝůůŝƐƚć
͟ĞƚƵƌǇŚŵćĂũĂƚƚĞůƵŶ͟ ǀŽŝŵĂŬŬƵƵƐ ũĂ Ɛŝŝƚć ũŽŚƚƵǀĂƚ ƌŝƐƚŝƌŝŝĚĂƚ͕ ŵŝŬć ŬćǇ ŝůŵŝ ƐĞƵƌĂĂǀŝƐƚĂ
ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞŶĂŶŶŽŝƐƚĂ͘
͟΀͙΁ƐĞŚćŶ΀ŽƐĂƐƚŽŶũŽŚƚĂũŝĞŶŬŽŬŽƵƐ΁ŽůŝũƵƵƌŝƐĞůůĂŝŶĞŶ͕ĞƚƚćƐŝŝŶćƉǇƌŝƚƚŝŝŶǀĂƌŵŝƐƚĂĂŽŵĂ
ĞƚƵ͕ĞƚƚćŽŵĂŽƐĂƐƚŽ Ɛŝƚć ũĂŽŵĂƚćƚćũĂƐŝƚƚĞŶǀŝĞůƵƐĞŝŶŽŵĂůĂŝƚŽƐĞƌŝƚǇŝƐĞƐƚŝ ΀͙΁͟ ;,ϰϱ͕
ĚĞŬĂĂŶŝͿ
͟΀͙΁ ĞŝŚćŶ ƐŝŝŶć ŶŝŝŶŬƵŶ ƐĞŵŵŽƐƚĂ ǇŚĚĞƐƐć ƚĞŬĞŵŝƐĞŶ ŚĞŶŬĞĞ ŽůůƵ ĂůŬƵƵŶŬĂĂŶ͘ ]Ğ Žůŝ
ƐĞŵŵŽƐƚĂ ĚĞďĂƚƚŝĂ ƌĞŚƚŽƌŝ ǀĂƐƚĂĂŶ ŽƐĂƐƚŽŶũŽŚƚĂũĂ͘ ϑƐĂƐƚŽŶũŽŚƚĂũĂƚ ŬŽŬŽ ĂũĂŶ
ƉƵŽůƵƐƚĂƵƚƵ ũĂ ŝƚƐĞŬŝŶ ŽƐĂƐƚŽŶũŽŚƚĂũĂŶĂ ŽůůƵ͕ ŶŝŝŶ ŬǇůůćŚćŶ ƐĞ Žůŝ ŶŝŝŶŬƵ ǀŝŵĞƐĞŶ ƉććůůĞ
ƐĞŵŽƐƚĂ ŽŵĂŶŽƐĂƐƚŽŶ ĞĚƵŶ ǀĂůǀŽŶƚĂĂ ƐĞ͘ ]Ğ ŬƵƵůƵ ŝŚĂŶ ƐĞůŬĞĞƐƚŝ ƐŝŝŚĞŶ ƌŽŽůŝŝŶ͘͟ ;,Ϯϳ͕
ƌĞŚƚŽƌŝͿ
ĚĞůůćŬćǇƚĞƚǇƚ ƐǇŵďŽůŝƚ ͟ĚĞďĂƚƚŝ͟ ũĂ ͟ƉƵŽůƵƐƚĂƵƚƵĂ͟ǀĂŚǀŝƐƚĂǀĂƚƚƵůŬŝŶƚĂĂǀĂƐƚĂŬŬĂŝŶĂƐĞƚƚĞůƵƐƚĂ
ũŽŚĚŽŶ ũĂ ŽƐĂƐƚŽŶũŽŚƚĂũŝĞŶ ǀćůŝůůć ƐĞŬć ǀŝŝƚƚĂĂǀĂƚ ŽƐĂůƚĂĂŶ ŶćŝĚĞŶ ƌǇŚŵŝĞŶ ũĂ ũŽƉĂ ǇŬƐŝůƂŝĚĞŶ
ǀćůŝƐĞĞŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƉŽůŝŝƚƚŝƐĞĞŶ ǀĂůƚĂƚĂŝƐƚĞůƵƵŶ͕ ũŽƐƐĂ ŽŵŝĂ ŝŶƚƌĞƐƐĞũć ũĂ ŶćŬĞŵǇŬƐŝć ƉǇƌŝƚććŶ
ĞĚŝƐƚćŵććŶ ;ǀƌƚ͘ ]͘ ;ĂƉůĂŶ͕ ϮϬϬϴͿ͘ ĚĞůůć ǀŝŝƚĂƚĂĂŶ ŵǇƂƐ ŽƐĂƐƚŽŶũŽŚƚĂũŝĞŶ ŬŽŬŽƵŬƐĞĞŶ͕
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĞĞŶ ŬćǇƚćŶƚƂƂŶ͕ ũŽŬĂ ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŶ ũŽŚĚŽŶ ũĂ ŬŽŶƐƵůƚŝŶ ƚŽŝŵĞƐƚĂ ƚŝĞƚŽŝƐĞƐƚŝ
ƐǇŶŶǇƚĞƚƚŝŝŶ ;ǀƌƚ͘ ΧĂŶƚĞƌĞ͕ ϮϬϬϴͿ ƵƵƐŝĞŶ ƚŽŝŵŝŶƚĂƚĂƉŽũĞŶ ũĂ ŵƵƵƚŽƐƚĞŶ ůćƉŝǀŝĞŵŝƐĞŬƐŝ ƐĞŬć




͟΀͙΁ ƵƵƐŝƵƚƵŵŝƐĞŶ ǀĂƐƚƵƐƚƵƐ Žůŝ ǀĂƌŵĂĂŶ ŵĂŬƐŝŵĂĂůŝƐƚĂ͕ ũŽƐ ǀĞƌƚĂĂ ŵŝŚŝŶŬć ƚĂŚĂŶƐĂ
ƚŽŝŵŝŶƚĂǇŚƚĞŝƐƂƂŶƚĂŝƚŽƚĂŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŽŶ͘΀͙΁ƐŝƚƌƵǀĞƚƚŝŝŶƚĞŬĞŵććŶƐŝůůĞĞŶŝŝŬƵƚĂǀĂůůĂĂŶ
ƐĞŵŵŽŶĞŶ ƉŝŝůŽũŽŚƚŽƌǇŚŵć ƚĂŝ ƉŝŝůŽŚĂůůŝƚƵƐ Ğůŝ ŽƚĞƚƚŝŝŶ ŽƐĂƐƚŽŶũŽŚƚĂũĂƚ ŬĂƐĂĂŶ ũĂ Ɛŝƚ
ƌƵǀĞƚƚŝŝŶƉŝƚćŵććŶĞƌŝŶćŬƂƐŝŝ ΀͙΁ŽƐĂƐƚŽŶũŽŚƚĂũŝĞŶ ũĂŚĂůůŝŶƚŽũŽŚƚĂũĂŶ ũĂ ƌĞŚƚŽƌŝŶŬĂŶƐƐĂ
ƚćŵŵƂƐŝŝƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵƐĞƐƐŝŽŝƚĂ͕ũŽƐƐĂŬĂƚŽƚƚŝŝŶƐŝƚŬŽŬŽŬŽƌŬĞĞŬŽƵůƵƵ΀͙΁͟;,Ϯϴ͕ŬŽŶƐƵůƚƚŝͿ
͟^ĞŚćŶ Žůŝ ĞƌććŶůĂŝŶĞŶ ũŽŚƚŽƌǇŚŵć͕ ǀĂŝŬŬĂ Ɛŝůůć Ğŝ ŽůůƵ ŵŝƚććŶ ǀŝƌĂůůŝƐƚĂ ĂƐĞŵĂĂ Ɛŝůůć
ŽƐĂƐƚŽŶũŽŚƚĂũĂŬŽŬŽƵŬƐĞůůĂ͘͟;,Ϯϳ͕ƌĞŚƚŽƌŝͿ
͟΀͙΁ŵĞŝůůćŚćŶ Žůŝ ƐććŶŶƂůůŝƐĞƐƚŝ ŬĞƌƌĂŶ ŬƵƵƐƐĂ ŽƐĂƐƚŽŶũŽŚƚĂũŝĞŶ ŬŽŬŽƵƐ ΀͙΁ ƐĞŵŵŽŶĞŶ
ƐŽƚĂƉććůůŝŬŬƂŶĞƵǀŽƐƚŽ΀͙͘΁;,ϯϬ͕ĞŶƚŝŶĞŶƌĞŚƚŽƌŝͿ
ĚĞůůć ŽůĞǀŝƐƐĂ ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞŶĂŶŶŽŝƐƐĂ ŬćǇƚĞƚǇƚ ƐǇŵďŽůŝƚ ͟ƉŝŝůŽũŽŚƚŽƌǇŚŵć͕͟ ͟ƉŝŝůŽŚĂůůŝƚƵƐ͕͟  ũĂ
͟ĞƌććŶůĂŝŶĞŶ ũŽŚƚŽƌǇŚŵć͟ ǀŝŝƚƚĂĂǀĂƚ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĞŶ ŬćǇƚćŶŶƂŶ ĞƉćǀŝƌĂůůŝƐƵƵƚĞĞŶ ũĂ ĞŚŬć ũŽƉĂ
ŽƐŝŶ ƚŝĞƚǇŶĂƐƚĞŝƐĞĞŶ ŚćŵćƌćƉĞƌćŝƐǇǇƚĞĞŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ũŽŚƚĂŵŝƐĞŶ ůćƉŝŶćŬǇǀǇǇĚĞŶ
ŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂ͘ ]ĂŵĂĂŶ ĂŝŬĂĂŶ ŵĞƌŬŝƚƚćǀćŬƐŝ ƚŽŝŵŝũĂƌǇŚŵćŬƐŝ ƚƵůŬŝƚƵŶ ŚĞŶŬŝůƂƐƚƂƌǇŚŵćŶ
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ŶŽƐƚĂŵŝŶĞŶ ͟ƐŽƚĂƉććůůŝŬŬƂŶĞƵǀŽƐƚŽŬƐŝ͟ ǀĂŚǀŝƐƚŝ ƐĞŬć ƌĞŚƚŽƌŝŶ ũĂ ŚĂůůŝŶƚŽũŽŚƚĂũĂŶ Ğƚƚć
ŽƐĂƐƚŽŶũŽŚƚĂũŝĞŶ ƚŽŝŵŝũƵƵƚƚĂ͘ ϑƐĂƐƚŽŶũŽŚƚĂũĂƐƚĂ ŬćǇƚĞƚǇŶ ƐǇŵďŽůŝŶ ͟ƐŽƚĂƉććůůŝŬŬƂ͟ ǀŽŝĚĂĂŶ
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ŵĞƌŬŝƚƚćǀćƚ ŵƵƵƚŽŬƐĞƚ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐƚĞŶ ŬćǇƚćŶƚƂũĞŶ ŽƐĂůƚĂ ǀĂŝŬƵƚƚŝǀĂƚ ŚƵŽŵĂƚƚĂǀĂƐƚŝ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ŬĂŶŶĂůƚĂ ŵĞƌŬŝƚƚćǀŝŝŶ ƐĞƵƌĂƵŬƐŝŝŶ͘ ρŝƌĂůůŝƐĞĞŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƉƌŽƐĞƐƐŝŝŶ ůŝŝƚƚǇŶĞĞƚ
ǇůŝŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĞƚ ŬćǇƚćŶŶƂƚ Ğůŝ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƐƚĂ ƚĞŚĚǇƚŶǇŬǇƚŝůĂͲ ũĂ ƚŽŝŵŝŶƚĂǇŵƉćƌŝƐƚƂĂŶĂůǇǇƐŝƚʹ
ǇƌŝƚǇƐŬŽŶƚĞŬƐƚŝƐƐĂũŽǀĂŬŝŝŶƚƵŶĞŝŶǀŝŝƚĞŬĞŚǇŬƐŝŶƚĂŝƚǇƂŬĂůƵŝŶ;^ƉĞĞΘ9ĂƌǌĂďŬŽǁƐŬŝ͕ϮϬϬϵ͖9ĂƌƌĂƚƚ
Θ]ƚŝůĞƐ͕ϮϬϭϬͿʹŬĂŶƐĂůůŝƐŝŶĞũĂŬĂŶƐĂŝŶǀćůŝƐŝŶĞĂƐĞŵŽŝŶƚĞŝŶĞĞŶ͕ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶƐŝƐćŝƐƚĞŶŽƉĞƚƵƐͲ
ũĂ ƚƵƚŬŝŵƵƐǇŬƐŝŬƂŝĚĞŶ Ğůŝ ůĂŝƚŽƐƚĞŶ ĂƌǀŝŽŝŶƚŝ ũĂ ŬĞƐŬŝŶćŝŶĞŶ ǀĞƌƚĂŝůƵ ŬŽŶƐƵůƚŝŶ ƚŽŝŵĞƐƚĂ ƐĞŬć
ǀĂƌƐŝŶŬŝŶŶćŝŚŝŶŵŝĞůĞƐƚćŶŝŚǇǀŝŶƉĞƌŝŶƉŽŚũĂŝƐŝŝŶĂŶĂůǇǇƐĞŝŚŝŶƉĞƌƵƐƚƵǀĂĂŶƐƚƌĂƚĞŐŝĂĚŽŬƵŵĞŶƚƚŝŝŶ
ŵććƌŝƚĞůůǇƚ ƐĞůŬĞćƚ͕ ũŽƉĂ ŶƵŵĞĞƌŝƐĞƚ ƚĂǀŽŝƚƚĞĞƚ ŵƵƵƚƚŝǀĂƚ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶ ũĂ ŚĂůƵƚƵŶ
ƐƵƵŶŶĂŶ ĂŝĞŵƉĂĂ ĞŬƐƉůŝƐŝŝƚƚŝƐĞŵŵćŬƐŝ͘ ŶĂůǇǇƚƚŝƐĞƚ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŬćǇƚćŶŶƂƚ ;ŬƐ͘ ĞƐŝŵ͘ ΧŽůůŽǇ Θ
tŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶ͕ ϮϬϬϱͿ ǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂƚ ĂŝŶĞŝƐƚŽŶ ǀĂůŽƐƐĂ ƚƵŽƚƚĂŶĞĞŶ ŽďũĞŬƚŝŝǀŝƐůƵŽŶƚĞŝƐŝĂ ƉććƚƂŬƐŝć͕

ũŽŝĚĞŶ ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ ŽŶ ƉǇƐƚǇƚƚǇ ĂŝĞŵƉĂĂ ƐĞůŬĞćŵŵŝŶ ǀĂůŝƚƐĞŵĂĂŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽůůĞ ƚŝĞƚƚǇ ƐƵƵŶƚĂ͘
dŽŬŝ ŽŶŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂ ũĂ ĞŚŬć ŽůĞƚĞƚƚĂǀĂĂŬŝŶ͕ Ğƚƚć ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐƵƵŶŶŝƚĞůŵŝĞŶ ƚĞŽƐƐĂ ŶŝŝĚĞŶ ƐƵŚƚĞĞŶ
ƚćƌŬĞŝŵƉŝĞŶ ƚŽŝŵŝũŽŝĚĞŶ Ğůŝ ŚĂůůŝŶƚŽũŽŚƚĂũĂŶ ũĂ ŬŽŶƐƵůƚŝŶ ŶćŬĞŵǇŬƐĞƚ ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ƚŝĞƚŽƚĞŬŶŝŝŬĂŶ
ŬĂƐǀĂǀĂƐƚĂŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞƐƚćŽǀĂƚƚƵůůĞĞƚŚƵŽŵŝŽŝĚƵŬƐŝ͘
/ƚƐĞ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĚŽŬƵŵĞŶƚƚŝ ũĂ ƚĂǀŽŝƚƚĞĞƚ ƐŝŶćůůććŶ Ğŝǀćƚ ǀŝĞůć ǀĂŝŬƵƚƚĂŶĞĞƚ ŶŝŝŶŬććŶ ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ
ǀŝƌƚĂĂŶ͕ ŵƵƚƚĂ ŶŝŝŚŝŶ ƉĞƌƵƐƚƵǀĂ ƵƵƐŝ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝŶĞŶ ŬćǇƚćŶƚƂ͕ ŬŽŶƐƵůƚŝŶ ũĂ ŚĂůůŝŶƚŽũŽŚƚĂũĂŶ
ǇŚĚĞƐƐć ůĂĂƚŝŵĂ ͟ƚƵůŽƐƉŝƐƚĞũćƌũĞƐƚĞůŵć͟  ũĂ ƐŝŝŚĞŶ ƉĞƌƵƐƚƵǀĂ ƐŝƐćŝƐƚĞŶ ƌĂŚĂƌĞƐƵƌƐƐŝĞŶ ũĂŬĂŵŝŶĞŶ
ůĂŝƚŽŬƐŝůůĞŽůŝŵĞƌŬŝƚƚćǀćŵƵƵƚŽƐŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶƚŽŝŵŝŶŶĂŶŽŚũĂƵŬƐĞƐƐĂ͕ŵŝŬćƚĂĂƐǀĂŝŬƵƚƚŝƐĞůǀćƐƚŝ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ŬĂŶŶĂůƚĂ ŵĞƌŬŝƚƚćǀŝŝŶ ƐĞƵƌĂƵŬƐŝŝŶ͕ ŬƵƚĞŶ ƚŝĞƚĞĞůůŝƐĞŶ ũƵůŬĂŝƐƵƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ũĂ
ƚŽŚƚŽƌŝŬŽƵůƵƚƵŬƐĞŶŬĂƐǀĂŵŝƐĞĞŶƐĞŬćŬĂŶƐĂŝŶǀćůŝƐǇǇĚĞŶ ůŝƐććŶƚǇŵŝƐĞĞŶŶŝŝŶƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂŬƵŝŶ
ŽƉĞƚƵŬƐĞƐƐĂŬŝŶ͘ ]ǇŵďŽůŝƐƐĂ ŽŶ ŬĂŬƐŝ ŵĞƌŬŝƚƚćǀćć ĞůĞŵĞŶƚƚŝć͕ ͟ƚƵůŽƐ͟ ũĂ ͟ũćƌũĞƐƚĞůŵć͕͟ ũŽƚŬĂ
ŵŽůĞŵŵĂƚ ŝůŵĞŶƚćǀćƚ ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵǇŚƚĞŝƐƂŶ ŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂ ŽůĞŶŶĂŝƐƚĂ ĂũĂƚƚĞůƵŵĂĂŝůŵĂŶ
ŵƵƵƚƚƵŵŝƐƚĂ ƐŝǀŝƐƚǇŬƐĞŶ͕ ƚŝĞƚĞĞŶ ũĂ ĂůƵĞĞůůŝƐĞŶ ŚǇƂĚǇŶ ĞĚŝƐƚćŵŝƐĞƐƚć ƉĂƌŚĂĂůůĂ ŬĂƚƐŽŵĂůůĂĂŶ
ƚĂǀĂůůĂŬŽŚƚŝƚŝĞƚǇŶůĂŝƐƚĞŶũŽŚĚŽŶŵććƌŝƚƚĞůĞŵŝĞŶŵŝƚĂƚƚĂǀŝƐƐĂŽůĞǀŝĞŶƐƵŽƌŝƚƚĞŝĚĞŶƚƵŽƚƚĂŵŝƐƚĂũĂ




;ĞƐŝŵ͘ =ĞŽŶŐ Ğƚ Ăů͕͘ ϭϵϵϬͿ͕ ŬƵŶ ƚĂĂƐ ƵƵƚƚĂ ƚŝĞƚŽĂ ůƵŽǀĂŶ ũĂ ŽƐĂĂŵŝƐĞŶ ƐŝŝƌƚŽŽŶ ŬĞƐŬŝƚƚǇŶĞĞŶ
ƉůƵƌĂůŝƐƚŝƐĞŶ ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ŬŽŶƚĞŬƐƚŝƐƐĂ ǀŝĞƌĂƐ ũĂ ƐŽƉŝŵĂƚƚŽŵĂŶĂ ƉŝĚĞƚƚǇ ǀĂƉĂƵƚƚĂ
ƌĂũŽŝƚƚĂǀĂ ĂũĂƚƵƐ ;ǀƌƚ͘ ρĂŬŬƵƌŝ ΘΧĞŬůŝŶ͕ ϮϬϬϯ͖ ;ĂůůŝŽ Θ ;ĂůůŝŽ͕ ϮϬϭϰͿ͘ ͟:ćƌũĞƐƚĞůŵć͟ ƐǇŵďŽůŝŶĂ
ǀŝŝƚƚĂĂǀĂŚǀĂƐƚŝǀĂůƚĂĂŶ͕ƐĞŶƐŝũĂŝŶƚŝŝŶũĂŬŽŬĞŵƵŬƐĞĞŶŽŵĂƐƚĂŚĂůůŝŶŶĂƐƚĂ͘9ŽŚĚŽŶŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂ
͟ũćƌũĞƐƚĞůŵć͟ůƵŽŬĂŝǀĂƚƚƵĂũćƌũĞƐƚǇƐƚćƚƵůŬŝƚƚƵƵŶŬĂĂŽŬƐĞĞŶũĂůŝƐććŽŵĂĂŚĂůůŝŶƚĂĂŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ
ƚŽŝŵŝŶŶĂƐƚĂ ;EĞĞůǇ͕ &ƌĞŐŽƌǇ͕ Θ ςůĂƚƚƐ͕ ϮϬϬϱͿ͕ ŬƵŶ ƚĂĂƐ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ĂůĞŵƉŝĞŶ ƚĂƐŽũĞŶ
ŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂ ͟ũćƌũĞƐƚĞůŵć͟ƐǇŵďŽůŝŶĂŬƵǀĂƐƚĂĂŬĂƐǀŽƚŽŶƚĂ͕ŬǇůŵććǀĂůƚĂĂǇŬƐŝƚƚćŝƐĞŶŝŚŵŝƐĞŶǇůŝ
;<ĂůůŝŽ Θ ;ĂůůŝŽ͕ ϮϬϭϰͿ͘  ;ćǇƚćŶƚƂŶć ͟ƚƵůŽƐƉŝƐƚĞũćƌũĞƐƚĞůŵć͟  ŵǇƂƐ ŽďũĞŬƚŝǀŽŝ ũĂ ŬǇůŵĞŶƚćć





͟΀͙΁ ůŝŬŬć ŽŝŬĞĞƐƚŝ Ɛŝƚć ƌĂŚĂĂ͕ ŵŝŬć ƚƵůŝ ƵůŬŽŽ ũĂ ŽŝŬĞĞƐƚŝ ŶĞ ƚŽŝŵĞŶƉŝƚĞĞƚ͕ ũŽƚŬĂ
ŶŽƵĚĂƚƚŝǀĂƚ ůĂĂĚŝƚƚƵĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĂ͕ ŶŝŝŶ ŶĞ ŶćŬǇǀćƚ ŬǇůůć ƚŽĚĞůůĂ ĚƌĂŵĂĂƚƚŝƐĞƐƚŝ ǀĂƌŵĂĂŶ




͟ŬǇů ƐĞ ƐŝŝƐ ƐĞ ŵŝƚƚĂƌŝƐƚŽ͕ ŶŝŝŶ ƚǇŚŵĞŵŵćůůĞŬŝ ůĂŝƚŽƐũŽŚƚĂũĂůůĞ ƚĂŝ ůĂŝƚŽŬƐĞů͕ ƚǇƂŶƚĞŬŝũćůůĞ͕






zůůć ŽůĞǀŝƐƚĂ ůĂŝŶĂƵŬƐŝƐƚĂ ŬćǇ ƐĞůŬĞćƐƚŝ ŝůŵŝ ƚƵůŽƐŽŚũĂƵŬƐĞůůĞ ĂŶŶĞƚƵƚ ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞƚ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ
ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝŶŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂ͘9ŽŚĚŽŶŶćŬĞŵǇƐƚĞŶũĂǀŝƌĂůůŝƐŝƐƐĂƐƚƌĂƚĞŐŝĂĚŽŬƵŵĞŶƚĞŝƐƐĂ;ϭϵϵϰũĂ
ϮϬϬϬͿ ũƵůŬŝůĂƵƐƵƚƚƵũĞŶ ƚĂǀŽŝƚƚĞŝĚĞŶ ǀŝĞŵŝŶĞŶ ͟ƉŝƐƚĞŬĂƌƚƚĂĂŶ͟ ũĂ ƐŝŝŶć ƚĞŚĚǇƚ ͟ƌĂŝůĂŬŬĂĂƚ͟
ŵƵƵƚŽŬƐĞƚ ŬŽĞƚĂĂŶ ŶćŬǇŶĞĞŶ ͟ĚƌĂĂŵĂĂƚƚŝƐĞƐƚŝ͟ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽǇŬƐŝŬŬƂũĞŶ ƐĂĂŵŝƐƐĂ ƌĂŚĂůůŝƐŝƐƐĂ
ƌĞƐƵƌƐƐĞŝƐƐĂũĂƐŝƚćŬĂƵƚƚĂǀĂŝŬƵƚƚĂŶĞĞŶƚŽŝŵŝŶŶĂŶǀŝƌƚĂĂŶ͘ΧĞƌŬŝƚǇŬƐĞŶĂŶŶŽƐƐĂŬćǇƚĞƚƚǇƐǇŵďŽůŝ
͟ŵŝƚć ŵŝƚƚĂĂƚ͕ Ɛŝƚć ƐĂĂƚ͟ ;Z͘ ]͘ ;ĂƉůĂŶ Θ ∆ŽƌƚŽŶ͕ ϭϵϵϮ͗ ϳϭͿ ǀŝŝƚƚĂĂ ǇŵŵćƌƌǇŬƐĞĞŶ ƚŝĞƚŽŝƐĞƐƚĂ
ŬćǇƚćŶŶƂƐƚć͕ ũŽůůĂ ŽŚũĂƚƚŝŝŶ ƚŽŝŵŝŶƚĂĂ ƐŝƚĞŶ͕ Ğƚƚć ƐĂĂƚŝŝŶ ũŽŚĚŽŶ ŚĂůƵĂŵŝĂ ƚƵůŽŬƐŝĂ͘ ͟<ĂƌƚƚĂ͟ ʹ
ƐǇŵďŽůŝ ǀĂƐƚĂĂǀĂƐƚŝ ǀŝŝƚƚĂĂ ƐŝŝŚĞŶ͕ Ğƚƚć ƚƵůŽƐƉŝƐƚĞũćƌũĞƐƚĞůŵć ŬŽĞƚĂĂŶ ũŽŶŬŝŶůĂŝƐĞŬƐŝ ǀćůŝŶĞĞŬƐŝ͕
ũŽŶŬĂ ĂǀƵůůĂ ůƵŽǀŝƚĂĂŶ ƚĂŝ ŶĂǀŝŐŽŝĚĂĂŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƐƐĂ ŬŽŚƚŝ Ɖććŵććƌćć ʹ ƚŽŝŵŝŶƚĂǇŵƉćƌŝƐƚƂŶ
ŵƵŽĚŽƐƚĂŵĂƐƐĂŵĂĂƐƚŽƐƐĂ ŬŽŚƚŝ ŬŽƌŬĞĂŵƉĂĂ ŵĞŶĞƐƚǇŶĞŝƐǇǇƚƚć  ;>ĞǀŝŶƚŚĂůΘ σĂƌŐůŝĞŶ͕ ϭϵϵϵ͖
ĂůĚĂƌƚ Θ ΨŝĐĂƌƚ͕ ϮϬϬϰͿ͘ χŽŝƐŝŶ ƐĂŶŽĞŶ ƚĂƌǀŝƚĂĂŶ ͛ŚǇǀćć ŬĂƌƚĂŶůƵŬƵƚĂŝƚŽĂ͕͛ ũŽƚƚĂ ŽƐĂĂ ƉĞƌŝůůĞ





ĞƐŝŵ͘ ƐŚĂŬŝŶ ƉĞůŝƐććŶŶƂƚŵććƌŝƚƚćǀćƚ ƐĂůůŝƚƵƚ ũĂ ŬŝĞůůĞƚǇƚ ƐŝŝƌƌŽƚ ƚǇŚũĞŶƚćǀćƐƚŝ ũĂ ƐĞůŬĞćƐƚŝ͘ χćƐƚć
ǀŽŝĚĂĂŶ ƚƵůŬŝƚĂ͕ Ğƚƚć ͟ƚƵůŽƐƉŝƐƚĞũćƌũĞƐƚĞůŵć͟  ŝŬććŶ ŬƵŝŶ ŬĞƌƚĂŚĞŝƚŽůůĂ ƐŝŝƌƐŝ ŵƵƵƚ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽǇŬƐŝŬƂŝĚĞŶ ũĂ ǇŬƐŝůƂŝĚĞŶ ƚŽŝŵŝŶƚĂĂ ŬŽŬŽ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂ ŵććƌŝƚƚćǀćƚ
ŶŽƌŵŝƚ ƚĂŬĂͲĂůĂůůĞ͕ ŬŽƐŬĂ ƌĞƐƵƌƐƐŝĞŶ ƐĂĂŶƚŝ ƌŝŝƉƉƵŝ ĂŝŶŽĂƐƚĂĂŶ ũćƌũĞƐƚĞůŵćƐƐć ŵććƌŝƚĞůůǇŝƐƚć
ƚƵůŽŬƐŝƐƚĂ ƌĞƐƵƌƐƐŝƌŝŝƉƉƵǀƵƵƐƚĞŽƌŝĂŶ ŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ ;ŬƐ͘ ĞƐŝŵ͘ +ŝůůŵĂŶ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϵͿ͘ ͟WĞůŝƐććŶŶƂƚ͟
ǀŝŝƚƚĂĂǀĂƚƚćƐƐćŵǇƂƐƌĂŚŽŝƚƵŬƐĞŶƚŝĞƚǇŶĂƐƚĞŝƐĞĞŶĞŶŶĂŬŽŝƚĂǀƵƵƚĞĞŶƐŝŝŶćŵŝĞůĞƐƐć͕ĞƚƚćǇŚĚĞůůĞ
ƚƵůŽƐƉŝƐƚĞĞůůĞŽůŝŵććƌŝƚĞůƚǇŚŝŶƚĂ͕ũŽůůŽŝŶƚŝĞƚǇƚƚƵůŽŬƐĞƚƐĂĂǀƵƚĞƚƚƵĂĂŶŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽǇŬƐŝŬŬƂƉǇƐƚǇŝ




ƚĞŚƚćǀć ŽŶ͘ ;ĂƌƌŝŬŽŝĚĞŶ ǀŽŝ ƐĂŶŽĂ͕ Ğƚƚć ŵŝŬćůŝ ͟ƚƵůŽƐ͟ Ğŝ ŽůĞ ͟ũćƌũĞƐƚĞůŵćŶ͟ ƉŝŝƌŝƐƐć͕ ŶŝŝŶ ƐĞ Ğŝ
ŽŝŬĞĂƐƚĂĂŶŽůĞ ƚƵůŽƐŽůůĞŶŬĂĂŶ͘ χćƐƐćŵŝĞůĞƐƐć ͟ũćƌũĞƐƚĞůŵć͟ ƐŝŝƐ ůƵŽ ƚŽĚĞůůŝƐƵƵƚƚĂ͘ .ůŵŝƂŽŶ ƐŝŝƐ

ƐĂŵĂ ŬƵŝŶ ŵŝŬć ũŽŚĚŽŶ ůĂƐŬĞŶƚĂƚŽŝŵĞŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ ŽŶ ŚĂǀĂŝƚƚƵ ;ŬƐ͘ ĞƐŝŵ͘ ΧŽƌŐĂŶ͕ ϭϵϴϴ͖
ŚƌĞŶƐΘŚĂƉŵĂŶ͕ϮϬϬϳ͖9ŽƌĚĂŶΘΧĞƐƐŶĞƌ͕ϮϬϭϮͿ͘
zƌŝƚǇƐǇŚƚĞŝƐƚǇƂƚŽŝŵŝŶŶĂŶĂũƵƌŝŶĂ
dƵůŽƐŽŚũĂƵŬƐĞŶ ůŝƐćŬƐŝ ĂŝŶĞŝƐƚŽŶ ǀĂůŽƐƐĂ ŽŶ ƚƵůŬŝƚƚĂǀŝƐƐĂ͕ Ğƚƚć ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĞƚ ĚŝƐŬƵƌƐƐŝƚ ŬƵƚĞŶ
ŬŝůƉĂŝůƵŶŬŝƌŝƐƚǇŵŝƐƉƵŚĞ ƐĞŬć ŬĂŶƐĂŝŶǀćůŝƐƚǇŵŝƐƉƵŚĞ ǀĂŝŬƵƚƚŝǀĂƚ ƚŽŝŵŝŶŶĂŶǀŝƌƚĂĂŶ ũĂƐŝƚćŬĂƵƚƚĂ
ŵǇƂƐ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝŝŶ ;ǀƌƚ͘ ∆ŽŬŬĂůĂ͕ ϮϬϬϳͿ͘ ϑƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƐŝƐćŝƐƚĞŶ ũĂ ƵůŬŽŝƐƚĞŶ ƐŝĚŽƐƌǇŚŵŝĞŶ
ŬĂŶŶĂůƚĂŵĞƌŬŝƚƚćǀćŬƐŝƚŽŝŵŝŶƚĂĂŬƵǀĂĂǀĂŬƐŝũĂŽŚũĂĂǀĂŬƐŝƐǇŵďŽůŝŬƐŝŶŽƵƐŝƚŝĞƚŽŝŶĞŶƚƵŶŶƵƐůĂƵƐĞ
͟dĞŽůůŝƐƵƵĚĞŶŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵ͕͟ ũŽŬĂƚĞŬŝŽƐĂůƚĂĂŶĞŬƐƉůŝƐŝŝƚƚŝƐĞŬƐŝŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶũŽĞĚĞůůćŬćƐŝƚĞůůǇƐƐć
ƚƵƚŬŝŵƵƐƉĞƌŝŽĚŝƐƐĂ ĞƐŝŝŶ ƚƵůůĞĞŶ ƚƵůŬŝƚƵŶ ƚĂǀŽŝƚƚĞĞŶ ĞĚĞƐĂƵƚƚĂĂ ĂůƵĞĞůůŝƐŝĂ ƚĞŽůůŝƐƵƵƐǇƌŝƚǇŬƐŝć͘
zƌŝƚǇƐƚĞŶ ŬĂŶƐƐĂ ƚĞŚƚćǀćŶ ǇŚƚĞŝƐƚǇƂŶ ƐǇǀĞŶƚćŵŝŶĞŶ ŵĂŝŶŝƚĂĂŶ ŵǇƂƐ ǀŝƌĂůůŝƐŝƐƐĂ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĚŽŬƵŵĞŶƚĞŝƐƐĂ ;ϭϵϵϰ ũĂ ϮϬϬϬͿ͕ ũŽŝƐƐĂ ŵǇƂƐ ŬŽƌŽƐƚĞƚĂĂŶ ƚĂƌǀĞƚƚĂ Ɖŝƚćć ƵůŬŽƉƵŽůŝƐĞŶ
ƌĂŚŽŝƚƵŬƐĞŶƚĂƐŽůćŚĞůůćϱϬƉƌŽƐĞŶƚƚŝĂ͘
͟^ŝŝƐŬǇůůćƚŝĞƚǇůůćƚććƚĞŽůůŝƐƵƵƐǇŚƚĞŝƐƚǇƂŶŶŝŝŶŬƵŶƉĂŝŶŽƚƵƐŬĂŝŵƵŶŵŝĞůĞƐƚćƐĞŵŵŽŝŶĞŶ
ƚĂůŽƚĂƐŽŶ ũƵƚƚƵ ŽŶ ŽůůƵƚ ŶŝŝŶ ŬĂƵĂŶ ŬƵŶ ŵŝŶć ŽŽŶ ŽůůƵƚ Ğƚƚć͕ Ğƚƚć ƐĞ ŽŶ ĞŚŬć ĂŝŶƵƚ
ƐĞŵŵŽŝŶĞŶũŽŶŬĂƐŝůůĂŝƐĞůŬĞćƐƚŝƚƵŶŶŝƐƚĂĂƚĂůŽŶƚĂƐŽůůĂ͘͟;,ϱϯ͕ůĂŝƚŽƐũŽŚƚĂũĂͿ
͟΀͙΁ ƌƵǀĞƚƚŝŝŶ ƉƵŚƵŵĂĂŶ͕ Ğƚ ƚŽƚĂ ŬŽƌŬĞĞŬŽƵůƵů ŽŶ ĞƌŝŶćŬƂƐŝŝ ĂƐŝĂŬŬĂŝƚĂ͕ ǇŬŬƂƐĞŶć
ŽƉŝƐŬĞůŝũĂƚ͕ŬĂŬŬŽƐĞŶĂƐŝƚƚĞŶććƚĞŽůůŝƐƵƵƐǇƌŝƚǇŬƐĞƚ ũĂƐŝƚƚĞƚƵƚŬŝŵƵƐǇŚƚĞŝƐƚǇƂŬƵŵƉƉĂŶŝƚ ũĂ
ŵŝƚć͕ ŵƵƚ ƐĞŐŵĞŶƚŽŝƚŝŝŶ ŶŝŝŬƵ ĂƐŝĂŬĂƐŬƵŶƚĂ͕ ŬĞƚć ǀĂƌƚĞŶ ŵĞ ŽůůĂĂŶ ŽůĞŵĂƐƐĂ͘͟ ;,Ϯϴ͕
ŬŽŶƐƵůƚƚŝͿ
͟χχψ͗Ŷ ǀĂŶŚĂ ŚŝƐƚŽƌŝĂ͕ ƐŝŝƐ ƐŝůůĂŝ ǀĂŶŚĂ ŶŝŝŶ ŬƵŶ ƐŝŝŶć ŵŝĞůĞƐƐć͕ Ğƚƚć ŶĞ ŝŬŝĂŝŬĂƐĞƚ
ǀĂŚǀƵƵĚĞƚ͕ ƚćć ƚĞŽůůŝƐƵƵƐǇŚƚĞŝƐƚǇƂ ũĂ Ɛŝƚ ƐĞŶ ƵůŬŽƉƵŽůŝƐĞŶ ƌĂŚŽƚƵŬƐĞŶ ƐƵƵƌŝ ŽƐƵƵƐ ũĂ
ƚćůůĂƐĞƚ͘͟;,ϰϭ͕ŚĂůůŝƚƵŬƐĞŶũćƐĞŶͿ
:ćůŬŝŬćƚĞĞŶ ĂŶŶĞƚƵŝƐƐĂ ŵĞƌŬŝƚǇŬƐŝƐƐć ƚĞŽůůŝƐƵƵƐǇŚƚĞŝƐƚǇƂŶ ũĂ ƵůŬŽƉƵŽůŝƐĞŶ ƌĂŚŽŝƚƵŬƐĞŶ
ŬŽƌŽƐƚƵŵŝŶĞŶ ŽŶ ƚćůůĞ ƚƵƚŬŝŵƵƐƉĞƌŝŽĚŝůůĞ ƚǇǇƉŝůůŝƐƚć͕ ũŽƐƚĂ ĞĚĞůůć ŽůĞǀĂƚ ůĂŝŶĂƵŬƐĞƚ ŽǀĂƚ
ĞƐŝŵĞƌŬŬĞũć͘ ͟dĞŽůůŝƐƵƵĚĞŶ ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵ͟ ʹƐǇŵďŽůŝ ůŽŝ ĂŶŶĞƚƚƵũĞŶ ŵĞƌŬŝƚǇƐƚĞŶ ǀĂůŽƐƐĂ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽůůĞ ǀĂŚǀĂŶ ũĂ ƐƵŚƚĞĞůůŝƐĞŶ ũĂĞƚƵŶ ŝĚĞŶƚŝƚĞĞƚŝŶ͕ ũŽŶŬĂ ĂǀƵůůĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽ ƉǇƐƚǇŝ
ĞƌŽƚƚĂƵƚƵŵĂĂŶ ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵũĞŶ ǀćůŝƐĞƐƐć ŬŝůƉĂŝůƵƐƐĂ ;ǀƌƚ͘ ƵƚƚŽŶ͕ ƵŬĞƌŝĐŚ͕ Θ +ĂƌƋƵĂŝů͕ ϭϵϵϰͿ͘
dƵůŬŝŶƚĂŶŝ ŵƵŬĂĂŶ ŬŽ͘ ƐǇŵďŽůŝ ũĂ ƐĞŶ ĞĚƵƐƚĂŵĂ ƚĂǀŽŝƚĞůƚƵ ǇƌŝƚǇƐǇŚƚĞŝƐƚǇƂ ƐĞŬć ƵůŬŽƉƵŽůŝŶĞŶ
ƌĂŚŽŝƚƵƐ ƚƵŽƚƚŝ ƚŝĞƚǇŝůůĞ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽǇŬƐŝŬƂŝůůĞ ƐĞŬć ŶŝŝĚĞŶ ĞĚƵƐƚĂũŝůůĞ ƉŽƐŝƚŝŝǀŝƐĞŶ ŬŽŬĞŵƵŬƐĞŶ
ŽŵĂƐƚĂ ƚŽŝŵŝũƵƵĚĞƐƚĂĂŶ ũĂ ŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵŬƐŝƐƚĂ ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ŬĂŶŶĂůƚĂ ŵĞƌŬŝƚƚćǀŝŝŶ
ƐĞƵƌĂƵŬƐŝŝŶ͘ χŽŝƐĂĂůƚĂ ƐǇŵďŽůŝŶ ŬŽƌŽƐƚĂŵŝŶĞŶ ƚƵŽƚƚŝ ƐŝƐćŝƐŝć ƌŝƐƚŝƌŝŝƚŽũĂ ƚŝĞƚĞĞůůŝƐƚć
ƉĞƌƵƐƚƵƚŬŝŵƵƐƚĂƐĞŬćƉĞƌŝŶƚĞŝƐĞŵƉććǇůŝŽƉŝƐƚŽŬćƐŝƚǇƐƚćĞĚƵƐƚĂǀŝĞŶƚĂŚŽũĞŶũĂ ůćŚŝŶŶćǇƌŝƚǇŬƐŝůůĞ
ƚĞŚƚćǀćć ƉĂůǀĞůƵƚƵƚŬŝŵƵƐƚĂ ƐĞŬć ĞŚŬć ƚćƚć ŬĂƵƚƚĂ ƐƵŽƌĞŵƉĂĂ ǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂůůŝƐƚĂ ǀĂŝŬƵƚƚĂǀƵƵƚƚĂ




:ćůŬŝŬćƚĞĞŶ ĂŶŶĞƚƚƵũĞŶ ŵĞƌŬŝƚǇƐƚĞŶ ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ ƚƵůŽƐũŽŚƚĂŵŝŶĞŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĞŶĂ ŬćǇƚćŶƚƂŶć͕
ǀĂŝŬƵƚƚĂŝƐŝŽůĞǀĂŶƐĞůǀćƐƚŝǀĂŚǀĞŵŵŝŶƚŽŝŵŝŶŶĂŶǀŝƌƚĂĂŶǀĂŝŬƵƚƚĂŶƵƚũĂƐŝƚćŬĂƵƚƚĂŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ
ŬĂŶŶĂůƚĂ ŵĞƌŬŝƚƚćǀŝŝŶ ƐĞƵƌĂƵŬƐŝŝŶ ũŽŚƚĂŶƵƚ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝŶ ŽƐĂ ŬƵŝŶ ǀŝƌĂůůŝƐĞƚ




͟KŶŬƐ ƚćƐ ƚĂůŽƐ ŽůůƵ ǀƵŽŶŶĂ Ͳϵϲ ũŽŬƵ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͍͟ ;,ϲϳ͕ ŽƉĞƚƵƐͲ ũĂ ƚƵƚŬŝŵƵƐŚĞŶŬŝůƂƐƚƂŶ
ĞĚƵƐƚĂũĂͿ
^ƚƌĂƚĞŐŝĂ ʹƚĞƌŵŝ ͛ƚƵůŝ ƚĂůŽŽŶ͛ŵŽŶŝĞŶŵƵŝĚĞŶ ǇƌŝƚǇƐŵĂĂŝůŵĂƐƚĂ ƚƵƚƚƵũĞŶ ƚĞƌŵŝĞŶ ŬĂŶƐƐĂ ƵƵĚĞŶ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũĂŶ͕ ŬŽŶƐƵůƚŝŶ͕ ŵǇƂƚć͕ ƵůŬŽƉƵŽůŝƐĞŶ ůĞŐŝƚŝŵŽŝŵŝƐĞŶ ƚĂǀŽŝƚƚĞůĞŵŝƐĞŬƐŝ
ǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂůůŝƐĞŶŬŝůƉĂŝůƵͲ ũĂ ƚƵůŽƐĚŝƐŬƵƌƐƐŝŶŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ ;ǀƌƚ͘ ρĂŶ =ĞĞƵǁĞŶ͕ ϮϬϬϳ͖ ]ŝůůŝŶĐĞĞƚ Ăů͕͘
ϮϬϭϮͿ ƐĞŬć ũŽƐƐĂŝŶ ŵććƌŝŶ ũŽŚĚŽŶ ũĂ ŚĞŶŬŝůƂƐƚƂŶ ǀćůŝƐƚĞŶ ǀĂůƚĂͲĂƐĞƚĞůŵŝĞŶ ǀĂŝŬƵƚƵƐǀćůŝŶĞĞŬƐŝ͘
sŝĞůć ƚćƐƐć ǀĂŝŚĞĞƐƐĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚĞƌŵŝŶŽůŽŐŝĂ ƚŽƐŝŶ ŶćǇƚƚćŝƐŝ ũććŶĞĞŶ ůćŚŝŶŶć ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ
ǇůŝŵƉŝĞŶ ƚĂƐŽũĞŶ ƐŝƐćŝƐŝŝŶ ƉƵŚĞŝƐŝŝŶ ũĂ ǀƵŽƐŝŬĞƌƚŽŵƵŬƐŝŝŶ͕ ĞŝŬć ǀĂŚǀĂƐƚŝ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶ
ŝŵƉůĞŵĞŶƚŽŝŶƚŝŝŶ ůƵŽƚƵĂ ͟ƚƵůŽƐƉŝƐƚĞũćƌũĞƐƚĞůŵćć͟ ǇŚĚŝƐƚĞƚƚǇ ĂŬƚŝŝǀŝƐĞƐƚŝ ĂũĂƚƵŬƐĞĞŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐƚĂ͘
dĂƌŬŽŝƚƵƐĞŝĞŚŬćĞĚĞƐŽůůƵƚŽƐĂůůŝƐƚĂĂƐƚƌĂƚĞŐŝĂĂŶŬŽŬŽŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƚĂ͕ŵŝŬćŬŝĞůŝŝ͛ƉĞƌŝŶƚĞŝƐĞƐƚć͛
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚǇƂƐƚć ǇůŝŵŵćŶ ũŽŚĚŽŶ ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵƚĞŚƚćǀćŶć ;sĂĂƌĂ Θ σŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶ͕ ϮϬϭϮͿ͘ χŽŝƐĂĂůƚĂ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ŽƉĞƚƵŬƐĞƐƚĂ ũĂ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƚĂ ǀĂƐƚĂĂǀĂƚ ǇŬƐŝŬƂƚ Ğůŝ ůĂŝƚŽŬƐĞƚ ŽůŝǀĂƚ ŶŝŝŶ ŬŽŽůƚĂĂŶ
ŬƵŝŶ ƚŽŝŵŝŶƚĂƚĂǀŽŝůƚĂĂŶ ƚŽŝƐŝƐƚĂĂŶ ŚƵŽŵĂƚƚĂǀĂƐƚŝƉŽŝŬŬĞĂǀŝĂ ũĂĞĚĞůůĞĞŶ ƚŽŝŵŝŶŶĂŶŵŽƚŝǀŽŝŶŶŝŶ
ŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂ ǀĞƌƌĂƚƚĂǀŝƐƐĂ ƉŝĞŶǇƌŝƚǇŬƐŝŝŶ͕ ĞƚƚĞŝ ŬŽŬŽŶĂŝƐǀĂůƚĂŝƐƚĂ ŬŽŬŽ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ŬĂƚƚĂǀĂĂ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĂŬŽĞƚĂũćůŬŝŬćƚĞĞŶŬĂƚƐŽƚƚƵŶĂŽůůĞĞŶŽůůĞĞŶŬĂĂŶ͘





ŬćǇƚćŶƚƂũĞŶ ũĂ ƐŝƐćŝƐĞƐƚŝ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝƐŽŝƚƵŶĞŝĚĞŶ ƚŽŝŵŝŶƚĂŵĂůůŝĞŶ ŬĂƵƚƚĂ ƐǇŶƚǇŶĞĞƚ ƉĂŝŶĞĞƚ
ǀĂŝŬƵƚƚŝǀĂƚ ƵƵƐŝĞŶ͕ ĂŝĞŵƉĂĂŶ ĂŶĂůǇǇƚƚŝƐĞŵƉŝĞŶ ũĂ ǇůŝŵŵćŶ ƚŽŝŵŝǀĂŶ ũŽŚĚŽŶ ƚŽŝŵĞƐƚĂ
ŵććƌŝƚĞůůǇŵƉŝĞŶŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐƚĞŶŬćǇƚćŶƚƂũĞŶ͕ŬƵƚĞŶ ͟ƚƵůŽƐƉŝƐƚĞũćƌũĞƐƚĞůŵćŶ͟ƐǇŶƚǇǇŶ͘ρŝƌĂůůŝƐƚĞŶ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŬćǇƚćŶƚƂũĞŶ ŬĂƵƚƚĂ ĂƐĞƚĞƚƵƚ ŶƵŵĞĞƌŝƐĞƚ ƚĂǀŽŝƚƚĞĞƚ ũĂ ƚƵůŽƐũŽŚƚĂŵŝŶĞŶ ǀĂŝŬƵƚƚŝǀĂƚ
ŽůĞĞůůŝƐĞƐƚŝ ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ǀŝƌƚĂĂŶ͕ ŵƵƚƚĂ ƐĂŵĂĂŶ ĂŝŬĂĂŶ ŶĞ ǀĞŝǀćƚ ǇŬƐŝƚƚćŝƐŝůƚć ƚĂŚŽŝůƚĂ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽǇŬƐŝŬƂŝƐƐćůĂĂũĂƐƐĂŵŝƚĂƐƐĂƚŽŝŵŝũƵƵƚƚĂ͕ŬŽƐŬĂŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶƚŽŝŵŝŶŶĂŶƐććŶŶƂƚŽůŝǀĂƚ
ŶŝŝĚĞŶ ŵććƌŝƚƚćŵćƚ͘ ρĂŚǀĂƐƚĂ ĂŶĂůǇƚŝŝŬĂƐƚĂ ũĂ ǀŝƌĂůůŝƐŝƐƚĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐƵƵŶŶŝƚĞůŵŝƐƚĂ ŚƵŽůŝŵĂƚƚĂ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂůůĞ ũćůŬŝŬćƚĞĞŶ ĂŶŶĞƚƚƵũĞŶ ŵĞƌŬŝƚǇƐƚĞŶ ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ ǀŽŝĚĂĂŶ ƚƵůŬŝƚĂ ǀŝƌĂůůŝƐĞŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶ
ŽůůĞĞŶŝŵƉůŝƐŝŝƚƚŝŶĞŶ͘
sĂůƚĂƐƵŚƚĞŝĚĞŶŵƵƵƚŽŬƐĞƐƚĂ͕ƐŝƐćŝƐĞƐƚć ͟ĞƚƵƌǇŚŵćĂũĂƚƚĞůƵƐƚĂ͟ ũĂŬŽĞƚƵŝƐƚĂƐŝƐćŝƐŝƐƚćƌŝƐƚŝƌŝŝĚŽŝƐƚĂ
ŚƵŽůŝŵĂƚƚĂĂŝŶĞŝƐƚŽŶ ǀĂůŽƐƐĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƐƚĂ ǀćůŝƚƚǇǇ ŬƵǀĂǀĂŚǀĂƐƚŝ ŬĞŚŝƚƚǇǀćƐƚć͕ ǇŚƚĞŝƐƂůůŝƐĞƐƚć




ĚĞůůć ƚĂƌŬĂƐƚĞůĞŵĂůůĂŶŝ ƚƵƚŬŝŵƵƐƉĞƌŝŽĚŝůůĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũĂŬĞŶƚćƐƐćŶćǇƚƚćŝƐŝƚĂƉĂŚƚƵŶĞĞŶ ƐĞŬć
ǇůŝŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐƚĞŶ Ğƚƚć ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐƚĞŶ ƵƵƐŝĞŶ ŬćǇƚćŶƚƂũĞŶ ǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƐƚĂ ŵƵƵƚŽŬƐŝĂ ŬŽŚƚŝ
ĨŽƌŵĂĂůŝĞŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐƚĞŶ ĂƐĞŵŝĞŶ ŬĂƵƚƚĂ ŵƵŽĚŽƐƚƵǀŝĞŶ ƌŽŽůŝĞŶ ƚƵŽƚƚĂŵĂĂ ƚŽŝŵŝũƵƵƚƚĂ͕
ǀĂŝŬŬĂŬŝŶ ǀĂŚǀŽũĞŶ ǇŬƐŝƚƚćŝƐƚĞŶ ŚĞŶŬŝůƂŝĚĞŶ ƚŽŝŵŝũƵƵƐ ŶćǇƚƚćǇƚǇŝ ĞĚĞůůĞĞŶ ŚƵŽŵĂƚƚĂǀĂŶĂ͘
dŽŝŵŝũŽŝĚĞŶ ǀćůŝƐĞŶ ƐĞŬć ŚĞŶŬŝůƂƐƵŚƚĞŝƐŝŝŶ Ğƚƚć ƌŽŽůŝƐƵŚƚĞŝƐŝŝŶ ƉĞƌƵƐƚƵǀĂŶ ŝŶƚĞƌĂŬƚŝŽŶ
ŶćǇƚƚćŵƂŝŬƐŝ ŵƵŽĚŽƐƚƵŝǀĂƚ ĂŝŶĞŝƐƚŽŶ ǀĂůŽƐƐĂ ƐƵƵƌĞůƚĂ ŽƐŝŶ ǀŝƌĂůůŝƐĞŶ ũŽŚƚĂŵŝƐũćƌũĞƐƚĞůŵćŶ
ƵůŬŽƉƵŽůŝŶĞŶŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝŶĞŶŬćǇƚćŶƚƂĞůŝŽƐĂƐƚŽŶũŽŚƚĂũŝĞŶŬŽŬŽƵŬƐĞƚ͘ψůŝŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĞĞŶƚƵůŽƐͲ
ũĂ ŬŝůƉĂŝůƵĚŝƐŬƵƌƐƐŝŝŶ ƐĞŬć ƐŝƐćŝƐĞĞŶ ŚĂůůŝŶŶĂŶ ƚĂƌƉĞĞƐĞĞŶ ǀĂƐƚĂĂŵŝƐĞĞŶ ǇůŝŶ ƚŽŝŵŝǀĂ ũŽŚƚŽ Ğůŝ
ƌĞŚƚŽƌŝũĂŚĂůůŝŶƚŽũŽŚƚĂũĂ͛ƚŽŝĞŬƐƉůŝƐŝŝƚƚŝƐĞŶƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚǇƂŶƚĂůŽŽŶ͛ŬŽŶƐƵůƚŝŶĂǀƵƐƚƵŬƐĞůůĂ͘∆ćŝŶŶǇƚ
ŬćƐŝůůćŽůĞǀĂŶƚƵƚŬŝŵƵƐƉĞƌŝŽĚŝŶĂůƵƐƐĂƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝŽůŝ ũŽƐƐĂŝŶŵććƌŝŶŬĂŚƚŝĂũĂŬĂƵƚƵŶƵƚ ;ZĞŐŶĠƌ͕
ϮϬϬϯͿ ǇŚƚććůƚć ĨŽƌŵĂĂůŝŝŶ ũĂ ĂŶĂůǇǇƚƚŝƐĞĞŶ ĞŬƐƉůŝƐŝŝƚƚŝƐĞĞŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚǇƂŚƂŶ͕ ũŽůůĂ Žůŝ
ƐŝŐŶĂůŽŝŶƚŝƚĞŚƚćǀć ĞƚĞŶŬŝŶ ƐŝĚŽƐƌǇŚŵŝĞŶ ƐƵƵŶƚĂĂŶ ƐĞŬć ƚŽŝƐĂĂůƚĂ ŝŶĨŽƌŵĂĂůŝŝŶ͕ ǀŝƌĂůůŝƐĞŶ
ũŽŚƚĂŵŝƐũćƌũĞƐƚĞůŵćŶƵůŬŽƉƵŽůŝƐĞĞŶƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝŝŶ͘
EŝŝŶ ŝŬććŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝ ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ ŶǇƚ ŬćƐŝůůć ŽůĞǀĂŶ ƚƵƚŬŝŵƵƐƉĞƌŝŽĚŝŶ ĂůƵƐƐĂ
ƚŝŝǀŝƐƚǇŶĞĞŶ ŚǇǀŝŶ ǀŽŝŵĂŬŬĂĂƐƚŝ ƵƵƐŝŝŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐŝŝŶ ŬćǇƚćŶƚƂŝŚŝŶ͗ ƚƵůŽƐƉŝƐƚĞũćƌũĞƐƚĞůŵććŶ ũĂ
ƐŝŝŚĞŶ ůŝŝƚƚǇǀŝŝŶ ƚƵůŽƐŶĞƵǀŽƚƚĞůƵŝŚŝŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ǇůŝŵŵćŶ ƚŽŝŵŝǀĂŶ ũŽŚĚŽŶ ũĂ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽǇŬƐŝŬƂŝĚĞŶ ũŽŚĚŽŶ ǀćůŝůůć͘ ∆Ǉƚ ƚĂƌŬĂƐƚĞůƚĂǀĂůůĞ ƚƵƚŬŝŵƵƐƉĞƌŝŽĚŝůůĞ ŽŶ ůĞŝŵĂůůŝƐƚĂ
ƚćŵćŶŬćǇƚćŶŶƂŶũƵƵƌƚƵŵŝŶĞŶŽƐĂŬƐŝŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶĞůćŵćć͕ƐĞŶŵƵƵƚƚƵŵŝŶĞŶŝƚƐĞƐƚććŶƐĞůǀćŬƐŝ͕
ŬǇƐĞĞŶĂůĂŝƐƚĂŵĂƚƚŽŵĂŬƐŝ ŽƐĂŬƐŝ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ǀŝƌƚĂĂ͘ χŽŝƐŝŶ ƐĂŶŽĞŶ ƚƵůŽƐŽŚũĂƵƐ
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĞŶĂ ŬćǇƚćŶƚƂŶć ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝƐŽŝƚƵŝ ;ĞĐŬĞƌƚ͕ ϭϵϵϵͿ͘ ]ĂŵŽŝŶ ƚĂƉĂŚƚƵŝ ŵǇƂƐ
ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŶ ũĂ ƚćƌŬĞŝŵŵćŶ ƌĞƐƵƌƐƐŝŬŽŶƚƌŽůůŽŝũĂŶ Ğůŝ ŽƉĞƚƵƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂŶ ǀćůŝƐƚĞŶ
ƚƵůŽƐŶĞƵǀŽƚƚĞůƵũĞŶƐĞŬćŶŝŝƚćƐĞƵƌĂŶŶĞŝĚĞŶƚƵůŽƐƐŽƉŝŵƵƐƚĞŶŽƐĂůƚĂ͘
<ŽŚƚŝŵƵŽĚŽůůŝƐĞŵƉĂĂƚŽŝŵŝũƵƵƚƚĂ
hƵĚĞŶ ƌĞŚƚŽƌŝŶ ƐĞŬć ƌĞŚƚŽƌŝƐƚĂ ũĂ ŬĂŚĚĞƐƚĂ ǀĂƌĂƌĞŚƚŽƌŝƐƚĂ ŬŽŽƐƚƵǀĂŶ ĂŬĂƚĞĞŵŝƐĞŶ ƌĞŚƚŽƌĂĂƚŝŶ
ŬĂƵƚƚĂ ũŽŚƚĂŵŝƐͲ ũĂ ƚŽŝŵŝŶƚĂŬƵůƚƚƵƵƌŝ ǀĂŝŬƵƚƚĂŝƐŝ ĂŝŶĞŝƐƚŽŶ ǀĂůŽƐƐĂ ŵƵƵƚƚƵŶĞĞŶ ĂŝĞŵŵĂƐƚĂ
ǀĂŚǀĂƐƚŝ ũĂ ŶćŬǇǀćƐƚŝ ŚĞŶŬŝůƂŝƚǇŶĞĞƐƚć ƚŽŝŵŝŶƚĂŬƵůƚƚƵƵƌŝƐƚĂ ŬŽŚƚŝ ŵƵŽĚŽůůŝƐĞŵƉĂĂ ĨŽƌŵĂĂůŝĞŶ
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐƚĞŶƌŽŽůŝĞŶũĂǇůŝŽƉŝƐƚŽŝŚĂŶƚĞĞůůĞŽŵŝŶĂŝƐĞĞŶƉƌŽĨĞƐƐŽƌŝǀĞƚŽŝƐĞĞŶŬŽůůĞŐŝĂĂůŝƐƵƵƚĞĞŶ
ƐĞŬć ĚĞŵŽŬƌĂĂƚƚŝƐƵƵƚĞĞŶ ƉĞƌƵƐƚƵǀŝĞŶ ƚŽŝŵŝĞůŝŶƚĞŶ ũĂ ƚǇƂƌǇŚŵŝĞŶ ƉŝŝƌŝƐƐć ƚĂƉĂŚƚƵǀĂĂŶ
ŬĞƐŬƵƐƚĞůĞǀĂĂŶ ʹ ũĂ ŬŝŝƐƚĞůĞǀććŶŬŝŶ ʹ ũŽŚƚĂŵŝƐŵĂůůŝŝŶ ;ǀƌƚ͘ ∆ŽŬŬĂůĂ͕ ϮϬϬϳ͗ ϱϰͿ͘ ∆ćŝŶ ŽůůĞŶ
ĂŝŶĞŝƐƚŽƐƐĂ ƚĞŚƚǇũĞŶ ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞŶĂŶƚŽũĞŶ ǀĂůŽƐƐĂ ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ Ɛŝůƚć͕ Ğƚƚć ŚĂůůŝŶƚŽũŽŚƚĂũĂŶ ƚƵůŬŝƚƚƵ
ƚŽŝŵŝũƵƵƐǀćŚĞŶŝŵƵƵƚƚƵĞŶƉƌŽĂŬƚŝŝǀŝƐĞƐƚĂ͕ ŝƚƐĞŶćŝƐĞƐƚćǀĂŝŬƵƚƚĂũĂƐƚĂƉŝŬĞŵŵŝŶŬŝŶĂŬĂƚĞĞŵŝƐĞŶ




͟ŝ ŽůůƵƚ ĞŶćć ŚĂůůŝŶƚŽũŽŚƚĂũĂĂ ƌĞŚƚŽƌŝŶ ƚǇƂƉĂƌŝŶĂ͕ ǀĂĂŶ Žůŝ ĞƌŝŬƐĞĞŶ ƌĞŚƚŽƌĂĂƚƚŝ͕ ũŽŬĂ
ŬćƐŝƚƚĞůŝ ƐŝŝƐ ĂƐŝŽŝƚĂ ũĂ ŚĂůƵƚƚŝŝŶ Ɛŝŝƌƚćć ƐĞ ŚĂůůŝŶƚŽũŽŚƚĂũĂŶ ƌŽŽůŝ ǀĂůŵŝƐƚĞůĞǀĂĂŶ ũĂ
ŽƌŐĂŶŝƐŽŝǀĂĂŶũĂŚĂůůŝŶƚŽŽŶ͘͟;,ϯϱ͕ĞŶƚŝŶĞŶǇůŝŽƉƉŝůĂƐŬƵŶƚĂͲĂŬƚŝŝǀŝͿ
dćƐƐć ƐƵŚƚĞĞƐƐĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƐŝƐćŝƐĞŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũĂŬĞŶƚćŶ ĚǇŶĂŵŝŝŬŬĂ ŵƵƵƚƚƵŝ ƚƵůŬŝŶƚĂŶŝ
ŵƵŬĂĂŶ ĂŝĞŵŵĂƐƚĂ ǀĂŚǀĂƐƚŝ ŶćŬǇǀćƐƚć ŚĞŶŬŝůƂƐŝĚŽŶŶĂŝƐĞƐƚĂ ƚŽŝŵŝũƵƵĚĞƐƚĂ ŬŽŚƚŝ
ŵƵŽĚŽůůŝƐĞŵƉĂĂ ĨŽƌŵĂĂůŝĞŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐƚĞŶ ƌŽŽůŝĞŶ ƐĞŬćŵǇƂŚĞŵŵŝŶ ƵƵĚĞŶ ŚĂůůŝŶƚŽũŽŚƚĂũĂŶ
ŬĂƵƚƚĂǀŝƌĂůůŝƐĞĞŶũŽŚƚĂŵŝƐũćƌũĞƐƚĞůŵććŶũĂƐĞŶŵććƌŝƚƚćŵŝŝŶŬćǇƚćŶƚƂŝŚŝŶƚƵŬĞƵƚƵǀĂĂƚŽŝŵŝũƵƵƚƚĂ
ŚĞŶŬŝůƂƐŝĚŽŶŶĂŝƐĞŶ ƚŽŝŵŝũƵƵĚĞŶ ŵƵƵƚƚƵĞƐƐĂ ŝŵƉůŝƐŝŝƚƚŝƐĞŬƐŝ ;ǀƌƚ͘ =ĂƌƐĞŶ Θ ΨĂƐŵƵƐƐĞŶ͕ ϮϬϬϴͿ͘
^ŝŝƌƚǇŵŝŶĞŶ ǇŚć ĞŶĞŶĞǀćƐƐć ŵććƌŝŶ ĨŽƌŵĂĂůŝĞŶ ƌŽŽůŝĞŶ ǀćůŝƐĞĞŶ ŝŶƚĞƌĂŬƚŝŽŽŶ
ƌŽŽůŝƌŝŝƉƉƵŵĂƚƚŽŵŝĞŶ ŚĞŶŬŝůƂƐƵŚƚĞŝĚĞŶ ƐŝũĂĂŶ ƐĞŬć ƌŽŽůŝĞŶ ǀćůŝƐŝŝŶ ǀĂůƚĂͲĂƐĞŵŝŝŶ ǀĂŝŬƵƚƚĂŝƐŝ
ƚƵŽƚƚĂŶĞĞŶ ŽƐĂůƚĂĂŶ ƚŝĞƚƚǇũĞŶ ƚŽŝŵŝũĂƌǇŚŵŝĞŶ ŬĞƐŬƵƵĚĞƐƐĂ ŵǇƂƐ ŬŽŬĞŵƵƐƚĂ ǀĂŝŬƵƚƵƐǀĂůůĂŶ
ŵĞŶĞƚƚćŵŝƐĞƐƚćũĂƐŝƚćŬĂƵƚƚĂŵǇƂƐǀćŚĞŶƐŝŶćŝĚĞŶƌǇŚŵŝĞŶŝƚƐĞŬŽŬĞŵĂĂŶƐĂƚŽŝŵŝũƵƵƚƚĂ͘
͟EŽŬǇůůćŚćŶ ƐŝŝŶćƉĂůũŽŶŵƵƵƚƚƵ͕ ŬƵŚĂůůŝŶƚŽũŽŚƚĂũĂǀĂŝŚƚƵ ΀͙΁ ]ĞƉŽŶ ΀ŚĂůůŝŶƚŽũŽŚƚĂũĂŶ΁
ŬĂŶƐ ŽůŝŵƵŬĂǀĂ ŬćǇĚć ŬĞƐŬƵƐƚĞůƵũĂ͘ ]Ğ ŚĂůƵƐŬŝŶ ŽƚƚĂĂ ũĂ ƐŝĞůƚć ƚƵůŝ Ŷŝŝƚ ŝƐŽũĂ ĂǀĂƵŬƐŝĂ͘
ŚŬćƐĞŵƵƵƚƚƵƐŝŝŶć͕Ğƚƚć΀ƵƵƐŝ΁ƌĞŚƚŽƌŝũĂ΀ƵƵƐŝ΁ŚĂůůŝŶƚŽũŽŚƚĂũĂĞŝƚƵŽŶƵƚĞŶććŶŝŝƚƵƵƐŝĂ
ŵĂŝƐƚĞůƵĂǀĂƵŬƐŝĂ͕ĞƚĞŝƚƵůƚƵƐĞŵŵŽƐĞůůĂƉƂǇƚććŶ͕Ğƚƚć͕ĞƚŵŝƚćƐũŽƐƚĞŚƚćƐŶćŝŶũĂŽŽƚƚĞŬƐ
ƚĞ ŵŝĞƚƚŝŶǇ͕ Ğƚƚć ŵŝƚćƐ ƚŽŵŵŽƐƚĂ ƚĂƉĂŚƚƵƵ͘ χĂǀĂůůĂĂŶ ƐĞůůĂŶĞŶ ǀĂŝŚƚƵ ĞŶĞŵŵćŶ
ŵƵŽĚŽůůŝƐĞĞŶ ŬǇƐǇŵǇŬƐĞĞŶ͕ Ğƚ ŽŶŬƐ ŬĂŝŬŬŝ ŶǇƚ ŚǇǀŝŶ͕ŵŝƚćƐ ƉŝƚćƐ ƚĞŚĚć ƚŽŝƐŝŶ ƚĂŝ ũŽƚĂŝŶ
ƚćůůĂƐƚĂ͘ 9Ă͕ũĂƐĞŵƵƵƚƚƵŶŝŝŶŬƵŶĞŚŬćƚćƐƐćϮϬϬϬͲůƵǀƵŶ͕ƐĞŶƉƵŽůĞŶǀćůŝŶũćůŬĞĞŶ͘͟;,ϯϲ͕
ĞŶƚŝŶĞŶǇůŝŽƉƉŝůĂƐŬƵŶƚĂͲĂŬƚŝŝǀŝͿ
dƵůŬŝƚƵŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũƵƵĚĞŶ ŵććƌŝƚƚǇŵŝŶĞŶ ĞŶĞŶĞǀćƐƐć ŵććƌŝŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐƚĞŶ ĂƐĞŵŝĞŶ
ƚƵŽƚƚĂŵŝĞŶ ĨŽƌŵĂĂůŝĞŶ ƌŽŽůŝĞŶ ŵƵŬĂĂŶ ŶćǇƚƚćŝƐŝ ƐĂĂŶĞĞŶ ĂŝŬĂĂŶ ƐĞŶ͕ ĞƚƚćŵŝŬćůŝ ŵĞƌŬŝƚƚćǀćŶ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũĂŶƌŽŽůŝŶŚĂůƚŝũĂĞŝŬćǇƚƚćŶǇƚƚŽŝŵŝũƵƵƚƚĂĂŶ͛ƚćǇƐŝŵććƌćŝƐĞƐƚŝ͕͛ƐǇŶƚǇŝŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ
ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝŝŶ ƚŽŝŵŝũƵƵƐǀĂũĞƚƚĂ͘χŽŝŵŝũƵƵƐǀĂũĞĞůůĂ ƚĂƌŬŽŝƚĂŶƚŝůĂŶŶĞƚƚĂ͕ ũŽƐƐĂƚŝĞƚǇŶ ƌŽŽůŝŶŚĂůƚŝũĂ
ĞŝƚƵůŬŝƚƵƐƚŝƚŽŝŵŝ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝƐƐĂŬŽŬŽƐŝůůćƉĂŝŶŽŬŬƵƵĚĞůůĂ͕ ũŽŶŬĂ ƌŽŽůŝƉŽƐŝƚŝŽŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂŝƐŝ͕ ũĂ
ũŽƐƐĂ ŵƵƵƚ ƚŽŝŵŝũĂƚ Ğŝǀćƚ ǀŽŝ ƚćƚć ŬŽŵƉĞŶƐŽŝĚĂ͕ ŬŽƐŬĂ ŚĞŝĚćŶ ƌŽŽůŝƉŽƐŝƚŝŽŶƐĂ Ğŝǀćƚ
ĨŽƌŵĂůŝƐŽŝƚƵŶĞĞŵŵĂƐƐĂƚŝůĂŶƚĞĞƐƐĂƐŝƚć;ƚćǇƐŝŶͿŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂ͘;ćƐŝƚĞŽŶǀĞƌƌĂƚƚĂǀŝƐƐĂƉƐǇŬŽůŽŐŝĂŶ
ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ǇŬƐŝůƂƚĂƐŽŶ ƚŽŝŵŝũƵƵƐǀĂũĞĞƐĞĞŶ ;ΗĂŐĞŶĐǇ ĚĞĨŝĐŝĞŶĐǇΗ͕ ŬƐ͘ ĞƐŝŵ͘ =ĂůůĂƌƚ͕ =ĂůůĂƌƚ͕ Θ
:ŽƵǀĞŶƚ͕ϮϬϬϵ͖σƵ͕ϮϬϭϭͿ͕ŵƵƚƚĂǀŝŝƚƚĂĂƚćƐƐćǇŚƚĞǇĚĞƐƐćŬŽŬŽŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶƚĂƐŽŝƐĞĞŶŝůŵŝƂƂŶ͘
dŝĞƚǇŶĂƐƚĞŝƐĞŶ ƚŽŝŵŝũƵƵƐǀĂũĞĞŶ ŵǇƂƚć ǀĂƐƚĂĂǀĂƐƚŝ ƐǇŶƚǇǇ ƚƵůŬŝŶƚĂŶŝ ŵƵŬĂĂŶ ƚŝůĂŶŶĞ͕ ũŽƐƐĂ
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĞƚŬćǇƚćŶŶƂƚʹŬƵƚĞŶĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝƚƵůŽƐƉŝƐƚĞũćƌũĞƐƚĞůŵćƐĞŬćƐĞŶ ůŝĞƉĞŝůůĞƐǇŶƚǇŶĞĞƚ
ŵƵƵƚ ũćƌũĞƐƚĞůŵćƚ͕ ƚŽŝŵŝŶƚĂƚĂǀĂƚ ũĂ ƉƌŽƐĞƐƐŝƚ ʹ ƚŽŝŵŝǀĂƚ ǇŚć ǀĂŚǀĞŵƉĂŶĂ ĞůĞŵĞŶƚƚŝŶć
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝƐƐĂ ;ǀƌƚ͘ ]Ăς ʹǀŝŝƚĞŬĞŚǇƐ͕ 9ĂƌǌĂďŬŽǁƐŬŝ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϳͿ͘ ρĂŚǀŽũĞŶ
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ŚĞŶŬŝůƂƚŽŝŵŝũŽŝĚĞŶ ƚƵŽƚƚĂŵŝĞŶ ǀŝĞƐƚŝĞŶ ũĂ ǀŝŚũĞŝĚĞŶ ;ΗĐƵĞƐΗ͕ ŬƐ͘ ĞƐŝŵ͘σŚŝƚĞ Θ ΧŝƚĐŚĞůů͕ ϭϵϳϵ͖
&ůŽǇĚ Θ =ĂŶĞ͕ ϮϬϬϬͿ ƉƵƵƚƚƵĞƐƐĂ͕ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ũćƐĞŶƚĞŶ ƚƵůŬŝŶƚĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĞƐƚĂ
ƚŽĚĞůůŝƐƵƵĚĞƐƚĂ ǀĂŝŬƵƚƚĂŝƐŝ ŵƵŽĚŽƐƚƵŶĞĞŶ ǇŚć ĞŶĞŵŵćŶ ũćƌũĞƐƚĞůŵćŶ ƚƵŽƚƚĂŵŝĞŶ ǀŝĞƐƚŝĞŶ ũĂ
ǀŝŚũĞŝĚĞŶ;tĞŝĐŬ͕ϭϵϵϱͿʹƐǇŵďŽůŝƐƚĞŶĞůĞŝĚĞŶʹƐĞŬćŶŝŝůůĞƐŽƐŝĂĂůŝƐĞƐƐĂŝŶƚĞƌĂŬƚŝŽƐƐĂĂŶŶĞƚƚƵũĞŶ
ŵĞƌŬŝƚǇƐƚĞŶ ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ ;ůƵŵĞƌ͕ ϭϵϲϵͬϭϵϴϲͿ ǀŝĞĚĞŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ǀŝƌƚĂĂ ŬŽŚƚŝ
ũćƌũĞƐƚĞůŵćŶŽŚũĂĂŵĂĂƐƵƵŶƚĂĂ͘
dŽŝŵŝũƵƵƐǀĂũĞ͕ ĞƚĞŶŬŝŶǇůŝŵŵćƐƐć ũŽŚĚŽƐƐĂ ũĂ ǇůŝŵŵćƐƐć ƚŽŝŵŝǀĂƐƐĂ ũŽŚĚŽƐƐĂ͕ŵǇƂƐ ǀĂŝŬƵƚƚĂŝƐŝ
ĂůƚŝƐƚĂǀĂŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƚĂ ĞŶĞŶĞǀćƐƐć ŵććƌŝŶ ǇůŝŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐƚĞŶ ŬćǇƚćŶƚƂũĞŶ ʹ ƵůŬŽƉƵŽůŝƐƚĞŶ
ĚŝƐŬƵƌƐƐŝĞŶ͕ŶŽƌŵŝĞŶũĂůĞŐŝƚŝŵŝƚĞĞƚƚŝƉĂŝŶĞŝĚĞŶʹĂƐĞƚƚĂŵŝůůĞǀĂĂƚĞŝůůĞ;&ƌƆůŝĐŚΘ]ƚĞŶƐĂŬĞƌ͕ϮϬϭϮ͖
&ƌƆůŝĐŚ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϯͿ͕ ŵŝŬćůŝ ƚŽŝŵŝũƵƵƐǀĂũĞ ŵĂŶŝĨĞƐƚŽŝƚƵƵ ǀŽŝŵĂŬŬĂĂŶ͕ ĞŬƐƉůŝƐŝŝƚƚŝƐĞƐƚŝ ǀŝĞƐƚŝƚǇŶ
ŶćŬĞŵǇŬƐĞŶ ŶŝƵŬŬƵƵƚĞŶĂ ũĂ ƌĞĂŬƚŝŝǀŝƐƵƵƚĞŶĂ ǀĂůůŝƚƐĞǀŝŝŶ ƚĂŝ ǀĂůůŝƚƐĞǀŝŬƐŝ ŬŽĞƚƚƵŝŚŝŶ ƵŚŬŝŝŶ ũĂ
ŵƵŝŚŝŶ ǀĂĂƚĞŝƐŝŝŶ͕ ŵŝŬć ƚĂĂƐ ũŽŚƚĂĂ ũćƌũĞƐƚĞůŵŝĞŶ ũĂ ŬćǇƚćŶƚƂũĞŶ ŽŚũĂƵƐǀĂŝŬƵƚƵƐƚĞŶ
ŬŽƌŽƐƚƵŵŝƐĞĞŶ ŶŝŝĚĞŶ ƚƵŽƚƚĂŵŝůůĞ ǀŝĞƐƚĞŝůůĞ ĂŶŶĞƚƚƵũĞŶ ŵĞƌŬŝƚǇƐƚĞŶ ƚƵůƚƵĂ ůĂĂũĂƐƚŝ ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞƐƚŝ
ũĂĞƚƵŝŬƐŝ͘ŝŶĞŝƐƚŽŶǀĂůŽƐƐĂǀĂŝŬƵƚƚĂŝƐŝƐŝůƚć͕ĞƚƚćχĂŵƉĞƌĞĞŶƚĞŬŶŝůůŝƐĞŶŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŶƚĂƉĂƵŬƐĞƐƐĂ
ǀĂŚǀŽũĞŶ ƌĞƐƵƌƐƐŝͲ ũĂ ŚĞŶŬŝůƂƐƵŚĚĞƉĞƌƵƐƚĂŝƐƚĂ ǀĂůƚĂĂ ŽŵĂĂǀŝĞŶ ŚĞŶŬŝůƂƚŽŝŵŝũŽŝĚĞŶ ǀĂŝŚƚƵĞƐƐĂ
ǇůŝŵŵćƐƐćƚŽŝŵŝǀĂƐƐĂũŽŚĚŽƐƐĂĂŝĞŵƉĂĂĞŶĞŵŵćŶŬŽůůĞŐŝĂĂůŝƐƵƵƚĞĞŶũĂĨŽƌŵĂĂůŝŝŶĂƐĞŵĂǀĂůƚĂĂŶ
ƉĞƌƵƐƚĂǀŝŝŶ ƌŽŽůŝƚŽŝŵŝũŽŝŚŝŶ ƚŽŝŵŝũƵƵƐǀĂũĞƚƚĂ ǀŽŝĚĂĂŶ ŬĂƚƐŽĂ ƐǇŶƚǇŶĞĞŶ͕ ŵŝŬć ƐŝŝƐ ůŝƐćƐŝ ƐĞŬć
ǇůŝŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐƚĞŶĞƚƚćŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐƚĞŶŬćǇƚćŶƚƂũĞŶƉĂŝŶŽĂƌǀŽĂŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝƐƐĂ͘
͟<ŝƐĂĂůŬĂĂŬŝƌŝƐƚǇǇŶ͟
dćůůć ƚƵƚŬŝŵƵƐƉĞƌŝŽĚŝůůĂ ǇŬƐŝ ƐƵƵƌŝŵŵŝƐƚĂ ŬŽĞƚƵŝƐƚĂ ƵůŬŽƉƵŽůŝƐŝƐƚĂ ƵŚŝƐƚĂ Žůŝ ƵƵĚĞŶ
ƉŽƚĞŶƚŝĂĂůŝƐĞƐƚŝ ŬŝůƉĂŝůĞǀĂŬƐŝ ŬŽĞƚƵŶ ŬŽƵůƵƚƵŬƐĞůůŝƐĞŶ ŝŶƐƚŝƚƵƵƚŝŽŶ͕ ĂŵŵĂƚƚŝŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵũĞŶ͕
ǀĂŬŝŝŶƚƵŵŝŶĞŶ ŽƐĂŬƐŝ ŬĂŶƐĂůůŝƐƚĂ ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŬĞŶƚƚćć ;dŝƌƌŽŶĞŶ Θ ∆ŽŬŬĂůĂ͕ ϮϬϬϵͿ͘ χĂŵƉĞƌĞĞŶ
ƚĞŬŶŝůůŝƐĞŶŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŶʹ ͟dĞŽůůŝƐƵƵĚĞŶŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŶ͟ ʹ ůĂĂũĂƐƚŝŬŽĞƚƚƵ ŝĚĞŶƚŝƚĞĞƚƚŝŽůŝƉŝƚŬććŶ
ŽůůƵƚ ͟ŬŽƵůƵƚƵƐůĂŝƚŽƐ͕͟ ũŽƐƐĂ ƚƵƚŬŝŵƵƐ Žůŝ ͟ŚĂƐƐƵ ŬƵŵŵĂũĂŝŶĞŶ͘͟ ∆ćŝŶ ŽůůĞŶ
ĂŵŵĂƚƚŝŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵũĞŶ ǀŽŝĚĂĂŶ ƚƵůŬŝƚĂ ĂƐƚƵŶĞĞŶ ƚćůůĞ ƌĞǀŝŝƌŝůůĞ Ğůŝ ŬŽĞƚƵůůĞ ŝĚĞŶƚŝƚĞĞƚƚŝĂůƵĞĞůůĞ
;ΗŝĚĞŶƚŝƚǇ ĚŽŵĂŝŶΗ͕ =ŝǀĞŶŐŽŽĚ Θ ΨĞŐĞƌ͕ ϮϬϭϬͿ ũĂ ŽŵĂĂǀĂŶ ůŝƐćŬƐŝ ƚĂŝƉƵŵƵŬƐĞŶ ƉǇƌŬŝć
ŝĚĞŶƚŝĨŝŽŝƚƵŵĂĂŶ ůćŚĞůůĞǇůŝŽƉŝƐƚŽũĂ ũĂ ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵũĂ͕ŵĂŚĚŽůůŝƐŝĂ ŬŝůƉĂŝůƵůůŝƐŝĂǀĞƌƌŽŬŬĞũĂĂŶ;<ŝŵ
Θ χƐĂŝ͕ ϮϬϭϮͿ͘ χćůůĂŝŶĞŶ ĂƐĞŵĂ ƚǇǇƉŝůůŝƐĞƐƚŝ ƐĂĂ ĂŝŬĂĂŶ ƉƵŽůƵƐƚƵƐƌĞĂŬƚŝŽŶ ƵŚĂŶ ŬŽŬĞŶĞĞŶ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶũŽŚĚŽƐƐĂ;>ŝǀĞŶŐŽŽĚΘΨĞŐĞƌ͕ϮϬϭϬͿ͘
dŽŝƐĂĂůƚĂ ũŽ ĞĚĞůůŝƐĞůůć ƚƵƚŬŝŵƵƐƉĞƌŝŽĚŝůůĂ ŵƵŽĚŽƐƚĞƚƵŝƐƐĂ ĨŽƌŵĂĂůĞŝƐƐĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐƵƵŶŶŝƚĞůŵŝƐƐĂ
ƚŝĞƚĞĞůůŝƐĞŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ůŝƐććŵŝŶĞŶ ĂƐĞƚĞƚƚŝŝŶ ƚĂǀŽŝƚƚĞĞŬƐŝ͕ ŵƵƚƚĂ ƚćůůć ŽƐĂͲĂůƵĞĞůůĂ
ƚĂƉĂŚƚƵŶĞĞƐƚĂ ŬĞŚŝƚǇŬƐĞƐƚć ŚƵŽůŝŵĂƚƚĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƚŝĞƚĞĞůůŝƐĞŶ ƉĞƌƵƐƚƵƚŬŝŵƵƐƚŽŝŵŝŶŶĂŶ Ğŝ




ũŽƐ ĞŝŵĞ ƚŝĞƚĞĞůůŝƐǇǇƚƚć ƉććƐƚćŶŽƐƚĂŵĂĂŶ͕ ƚćƚć ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞůůŝƐƵƵƚƚĂ ŬĂƵƚƚĂ ůŝŶũĂŶ͕ŵŝƚć
ŬĂŝŬŬŝĂ ƐĞ Ɛŝƚ ƉŝƚććŬŝŶ ƐŝƐćůůććŶ͕ ŵƵƚ ůćŚŝŶŶć ŶǇƚ ǀĂƌŵĂĂŶ Ŷćć ŬĂŬƐ͕ Ğƚƚć ũƵůŬĂƐƵƚ ũĂ
ƚŽŚƚŽƌŝƚƵƚŬŝŶŶŽƚ ǀĂƌŵĂĂŶ ƐŝŝŶć ŬŽŶŬƌĞƚŝƐŽŝƚƵ͕ ŶŝŝŶ Ğŝ ŚǇǀćůƚć ŶćǇƚć ƚƵůĞǀĂŝƐƵƵƐ͘ ]Ğ Žůŝ
ŶćŬƂƉŝŝƌŝƐƐć͕ĞƚƚćƚććŬŝƐĂĂůŬĂĂŬŝƌŝƐƚǇǇŶ͘]ŝŝŶćǀĂŝŚĞĞƐƐĂƉƵŚƵƚƚŝŝŶŬĂŶƐĂůůŝƐĞŶƚĂƐŽŶŬŝƐĂŶ
ŬŝƌŝƐƚǇŵŝƐĞƐƚć͘΀͙΁ŵƵŝƐƚĂŶŬƵŶŵĞ9ĂůůĞŶ΀ƌĞŚƚŽƌŝ΁ŬĂŶƐŵŽŶĞƚŬĞƌƌĂƚƉŽŚĚŝƚƚŝŝŶƐŝƚć͕Ğƚƚć
ŵĞŝĚćŶ ŬćǇ ŚƵŽŶŽƐƚŝ͕ ŵĞ ĂũĂƵĚƵƚĂĂŶ ŵĂĂŬƵŶƚĂŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŬƐŝ͕ ŝƚƐĞ ĂƐŝĂƐƐĂ
ĂŵŵĂƚƚŝŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŬƐŝ͙ ]ŝŝƐĂŵŵĂƚƚŝŬŽƌŬĞĞŬŽƵůƵƚŚĂŶŽůŝƐŝůůŽŶŶŽ͕ŶĞŽůŝƐǇŶƚǇŶǇ͕ŵƵƚƚĂ
ŶĞ Žůŝ ǀĂƐƚĂ ĂŝŬĂůĂŝůůĂ ƐĞŶ ƚĂŝƉĂůĞĞŶ͕ ƐĞŶ ŶǇŬǇŵƵŽƚŽƐĞŶ ĂŵŵĂƚƚŝŬŽƌŬĞĞŬŽƵůƵƚĂŝƉĂůĞĞŶ
ĂůŬƵǀĂŝŚĞĞƐƐĂ͘ 9ĂŶĞ ŬŽǀĂƐƚŝ Ɛŝƚć ƚƵƚŬŝŵƵƐƚĂ ũŽ ƐŝůůŽŶŶŽƐƚŝ ĞƐŝůůĞ ũĂ ŚĂůƵƐ ŽůůĂ ŝŬććŶ ŬƵŝŶ
ǇůŝŽƉŝƐƚŽũĂ͘∆ŝŝŶ͕ŬǇůůćŵćŵƵŝƐƚĂŶ͕ŬƵŶƐŝƚćƉŽŚĚŝƚƚŝŝŶ͕ĞƚƚćũŽƐĞŝŵĞƐĂĂĚĂƐŝƚćŚĂũƵƌĂŬŽŽ
ƐćŝůǇƚĞƚƚǇć ũĂŵŝĞůƵƵŵŵŝŶ ǀćŚćŶ ŶŝŝŶŬƵŶǀĞŶǇƚĞƚƚǇć͕ŶŝŝŶŚƵŽŶŽƐƚŝŬćǇ͕ŵĞ ŚƵŽŵĂƚĂĂŶ
ŬŽŚƚĂŽůĞǀĂŵŵĞĂŵŵĂƚƚŝŬŽƌŬĞĞŬŽƵůƵ͘͟;,Ϯϳ͕ƌĞŚƚŽƌŝͿ
ĚĞůůćŽůĞǀĂƐƚĂŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞŶĂŶŶŽƐƚĂŚƵŽŬƵƵƚƵůŬŝŶƚĂŶŝŵƵŬĂĂŶũćůůĞĞŶŬŽĞƚƚƵŚƵŽůŝŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ
ƐĞůǀŝćŵŝƐĞƐƚć ũĂ ƐĂĂǀƵƚĞƚƵŶ ůĞŐŝƚŝŵŝƚĞĞƚŝŶ ŵĞŶĞƚƚćŵŝƐĞƐƚć ŬĂŶƐĂůůŝƐĞůůĂ ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŬĞŶƚćůůć͘
dƵůŬŝŶƚĂ ͟ƚćć ŬŝƐĂ ĂůŬĂĂ ŬŝƌŝƐƚǇǇŶ͟ ŽůĞŶŶŽŝ ŽƐĂůƚĂĂŶ ǇůŝŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐƚĂ͕ ǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂƐƐĂ ǇŚć
ůŝƐććŶƚǇŶǇƚƚć ŬŝůƉĂŝůƵĚŝƐŬƵƌƐƐŝĂ ;>ćŚĚĞƐŵćŬŝ͕ ϮϬϬϯ͗ Ğƌŝƚ͘ ϭϭϴͲϭϱϮͿ͕ ũŽŬĂ ŬŽŶŬƌĞƚŝƐŽŝƚƵŝ ũŽ
ĂŝĞŵŵŝƐƐĂǀŝƌĂůůŝƐŝƐƐĂƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐƵƵŶŶŝƚĞůŵŝƐƐĂ͕ϭϵϵϬͲůƵǀƵŶũĂϮϬϬϬͲůƵǀƵŶƚŽŝŵŝŶƚĂŬĞƌƚŽŵƵƐƚĞŶũĂ
ǀƵŽƐŝŬĞƌƚŽŵƵƐƚĞŶ ƉƵŚĞĞƐƐĂ ƐĞŬć ŽƉĞƚƵƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂŶ ƚƵŽƚƚĂŵĂƐƐĂ ŽŚũĂƵŬƐĞůůŝƐĞƐƐĂ ĚŝƐŬƵƌƐƐŝƐƐĂ͘
sĂůƚŝŽŶƚĂŚŽůƚĂǇůŝŽƉŝƐƚŽŝůƚĂǀĂĂĚŝƚƚŝŝŶ ͟ƉƌŽĨŝůŽŝƚƵŵŝƐƚĂ͟ĞůŝŬůĂƐƐŝƐĞŶƐƚƌĂƚĞŐŝĂĚŝƐŬƵƌƐƐŝŶŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ
ĚŝĨĨĞƌŽŝƚƵŵŝƐƚĂ ;WŽƌƚĞƌ͕ ϭϵϴϬ͖ ςŽƌƚĞƌ͕ ϭϵϴϱͿ ũĂ ͟ƌĂŬĞŶƚĞĞůůŝƐƚĂ ŬĞŚŝƚƚćŵŝƐƚć͕͟ ŵŝƚć ŽŶ
ǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂůůŝƐĞŶ ůŝƐććŶƚǇŶĞĞŶ ŬŝůƉĂŝůƵͲ ũĂ ƚĞŚŽŬŬƵƵƐƉƵŚĞĞŶ ƌŝŶŶĂůůĂ ǀŽŝƚƵ ƚƵůŬŝƚĂ ŬŝůƉĂŝůƵŶ
ƚƵůĞǀĂŬƐŝ ŬŝƌŝƐƚǇŵŝƐĞŬƐŝ͘ ƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ǀƵŽŶŶĂ ϮϬϬϬ ůĂĂĚŝƚƵƐƐĂ ŽƉĞƚƵƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂŶ ũĂ ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŶ
ǀćůŝƐĞƐƐć ƚƵůŽƐƐŽƉŝŵƵŬƐĞƐƐĂ ;KƉĞƚƵƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂ͕ ϮϬϬϬͿ ŵĂŝŶŝƚĂĂŶ ǇůŝŽƉŝƐƚŽũĞŶ ǇŚƚĞŝƐŝŬƐŝ
ƚĂǀŽŝƚƚĞŝŬƐŝƐĞƵƌĂĂǀĂĂ͗
͟zůŝŽƉŝƐƚŽƚĞĚŝƐƚćǀćƚ ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵǀĞƌŬŽŶƐŝƐćŝƐƚćƉƌŽĨŝůŽŝƚƵŵŝƐƚĂ ƚĞŚŽƐƚĂŵĂůůĂ ǇŚƚĞŝƐƚǇƂƚć
ũĂ ƚǇƂŶũĂŬŽĂ͘ ψůŝŽƉŝƐƚŽƚ ƉĂƌĂŶƚĂǀĂƚ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ũĂ ŽƉĞƚƵŬƐĞŶ ĞĚĞůůǇƚǇŬƐŝć ƐĞŬć
ǀĂŚǀŝƐƚĂǀĂƚƉĂŝŶŽĂůŽũĂĂŶũĂƚŬĂŵĂůůĂƌĂŬĞŶƚĞĞůůŝƐƚĂŬĞŚŝƚƚćŵŝƐƚć͘͟
/ƚƐĞŶćŝƐǇǇĚĞŶ ƐćŝůǇƚƚćŵŝŶĞŶ ũĂ ƵŚŬĂ χĂŵƉĞƌĞĞŶ ǇůŝŽƉŝƐƚŽŽŶ ǇŚĚŝƐƚćŵŝƐĞƐƚć Žůŝ ĂŝŶĞŝƐƚŽƐƐĂ
ƚĞŚƚǇũĞŶ ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞŶĂŶƚŽũĞŶ ǀĂůŽƐƐĂ ŬĂƵƚƚĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ŚŝƐƚŽƌŝĂŶ ǀĂŝŬƵƚƚĂŶƵƚ ƚĞŚƚǇŝŚŝŶ
ǀĂůŝŶƚŽŝŚŝŶ ũĂ ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ǀŝƌƚĂĂŶ͕ ŵƵƚƚĂ ĂŵŵĂƚƚŝŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŝŶƐƚŝƚƵƵƚŝŽ ũĂ ƐĞŶ ƚƵůŬŝƚƵƚ
ƉǇƌŬŝŵǇŬƐĞƚ ŬŽŚƚŝ ǇůŝŽƉŝƐƚŽũĞŶ ƚĞŚƚćǀćŬĞŶƚƚćć ƚŽŝ ƵƵĚĞŶ ƵŚĂŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ůĞŐŝƚŝŵŝƚĞĞƚŝŶ ǇůůĞ
;>ŝǀĞŶŐŽŽĚ Θ ΨĞŐĞƌ͕ ϮϬϭϬ͖ ;ŝŵ Θ χƐĂŝ͕ ϮϬϭϮͿ͘ ΧĞƌŬŝƚǇŬƐĞŶĂŶŶŽƐƐĂ ŬćǇƚĞƚǇƐƚć ƐǇŵďŽůŝƐƚĂ
͟ŚĂũƵƌĂŬŽ͟ ŬćǇ ŝůŵŝ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƐŝƐćůůć ŬŽĞƚƚƵ ŬŽƌŬĞĂŵƉŝ ĂƐĞŵĂ ĂŵŵĂƚƚŝŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŝŚŝŶ
ŶćŚĚĞŶ ũĂ ŝĚĞŶƚŝĨŝŽŝƚƵŵŝŶĞŶ ƚŝĞƚĞĞůůŝƐƚć ƚƵƚŬŝŵƵƐƚĂ ƚĞŬĞǀŝŝŶ ũĂ ŬŽƌŬĞŝŶƚĂ ŽƉĞƚƵƐƚĂ ĂŶƚĂǀĂĂŶ
ǇůŝŽƉŝƐƚŽŝŶƐƚŝƚƵƵƚŝŽŽŶ͕ ĞŝŬć ƵƵƚĞĞŶ ǀŝĞůć ůĞŐŝƚŝŵŝƚĞĞƚŝůƚććŶ ŚĞŝŬŽŵƉĂĂŶ

ĂŵŵĂƚƚŝŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŝŶƐƚŝƚƵƵƚŝŽŽŶ͘ χćƐƚć ŽŶ ƚƵůŬŝƚƚĂǀŝƐƐĂ ĂũĂƚƵƐ ĂŵŵĂƚƚŝŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵũĞŶ
ŽůĞŵŝƐĞƐƚĂũŽůůĂŝŶƚĂǀĂůůĂŽŵĂĂŶŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŽŶŶćŚĚĞŶĂůĞŵƉĂŶĂ͕ŵŝŶŶĞŝƚƐĞĞŝŚĂůƵƚƚƵƉććƚǇć͘
DĂŚĚŽůůŝŶĞŶ ƚƵůĞǀĂŝƐƵƵƐ ĂůĞŵƉŝĂƌǀŽŝƐĞŬƐŝ ŬŽĞƚƚƵŶĂĞŝͲǇůŝŽƉŝƐƚŽŶĂŽůŝŵĞƌŬŝƚƚćǀćŬƐŝ ŬŽĞƚƚƵ ƵŚŬĂ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ůĞŐŝƚŝŵŝƚĞĞƚŝůůĞ ŬĂŶƐĂůůŝƐƚĞŶ ǇůŝŽƉŝƐƚŽũĞŶ ũŽƵŬŽƐƐĂ͘ ]Ğůǀć ĞƌŽƚƚĂƵƚƵŵŝŶĞŶ
ĂŵŵĂƚƚŝŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŝƐƚĂŬŽĞƚƚŝŝŶǇůŝŽƉŝƐƚŽŶũŽŚĚŽŶƚĂƐŽůƚĂŶćŝŶŽůůĞŶŽůĞĞůůŝƐĞŬƐŝ͘
/ĚĞŶƚŝĨŝŽŝƚƵŵŝŶĞŶǇůŝŽƉŝƐƚŽŝŶƐƚŝƚƵƵƚŝŽŽŶ
>ƵŽŶŶŽůůŝŶĞŶ ũĂ ŵĞƌŬŝƚƚćǀć ƚĂƉĂ ĞƌŽƚƚĂƵƚƵĂ ũĂ ƚćůůć ŬĞŝŶŽŝŶ ƚĂǀŽŝƚĞůůĂ ŝĚĞŶƚŝƚĞĞƚƚŝƉĞƌƵƐƚĞŝƐƚĂ
ŬŝůƉĂŝůƵĞƚƵĂ ;DĂƌŬǁŝĐŬ Θ %ŝůů͕ ϭϵϵϳͿ Žůŝ ͟ƚŝĞƚĞĞůůŝƐǇǇĚĞŶ ŶŽƐƚĂŵŝŶĞŶ͟ ũĂ ƚƵƚŬŝŵƵƐƚŽŝŵŝŶƚĂĂŶ
ƉĂŶŽƐƚĂŵŝŶĞŶ ŵŵ͘ ũƵůŬĂŝƐƵũĞŶ ũĂ ǀćŝƚƂƐŬŝƌũŽũĞŶ ŬĂƵƚƚĂ͕ ũŽƚĂ ĂŝĞŵŵĂƐƐĂ ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞŶĂŶŶŽƐƐĂ
ŬŽƌŽƐƚĞƚƚŝŝŶ͕ ũĂ ũŽŬĂ ŬŽŶŬƌĞƚŝƐŽŝƚƵŝŵǇƂƐ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƚƵůŽƐŽŚũĂƵŬƐĞƐƐĂŶŝŝŶ ŽƉĞƚƵƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂŶ
ƚĂŚŽůƚĂ ŬƵŝŶ ƐŝƐćŝƐĞƐƚŝŬŝŶ͘ ƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ƚŽŚƚŽƌŝŬŽƵůƵƚƵŬƐĞŶ ŽƐĂůƚĂ ƌĞƐƵƌƐƐŝŬŽŶƚƌŽůůŽŝũĂŶ ƚĂŚŽůƚĂ
ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵůůĞ ĂƐĞƚĞƚƵƚ ƚĂǀŽŝƚƚĞĞƚ ŶŽƵƐŝǀĂƚ ǀƵŽƐŝŶĂ ϮϬϬϬͲϮϬϬϲ͕ ŵŝŬć ŶćŬǇŝ ŵǇƂƐ ƐŝƐćŝƐĞƐƐć
ƚƵůŽƐŽŚũĂƵŬƐĞƐƐĂǀćŝƚƂƐŬŝƌũŽũĞŶƉĂŝŶŽĂƌǀŽŶůŝƐććŶƚǇŵŝƐĞŶć͘
͟:ĂůůĞŶ ΀ƌĞŚƚŽƌŝŶ΁ ŬćǇŶŶŝƐƚćŵćƚ ƚŝĞƚĞĞůůŝƐǇǇƚĞĞŶ ƉĂŶŽƐƚƵŬƐĞƚ ũĂ ƐĞŶ͕ ƐĞŶ͕ Ğƚƚć ǇůĞĞŶƐć
ĂůĞƚƚŝŝŶ ƉƵŚƵƵŶ ŝŚĂŶ ŽŝŬĞĞƐƚŝ ƚŝĞƚĞĞƐƚć ĞŝŬć ǀĂĂŶ ŬĂŝŬĞŶŶćŬƂƐŝƐƚć ƉĂůǀĞůƵƚƵƚŬŝŵƵŬƐŝƐƚĂ
ũŽƚŬĂŶǇƚĞŝŽŝŬĞĞƐƚŝ͕ŶŝŝůůćĞŝŽŽŵŝƚććŶƚĞŬĞŵŝƐƚćƚŝĞƚĞĞŶŬĂŶƐƐĂ͕ŶŝŝŶƚŽƚĂ͕ũŽƐĞŝƐŝƚćŽůŝƐ
ƐŝůůŽŶ͕ƐĞͲϵϴŽůŝƚŝĞƚǇŶůĂŝŶĞŶŬććŶŶĞŬŽŚƚĂ͕ŶŝŝŶŶŽŝŶũŽƐĞŝƐŝƚćŽůŝƐǇŵŵćƌƌĞƚƚǇƚĞŚĚćŶŝŝŶ
χχψ Ğŝ ŽůŝƐ ƚćůůć ŚĞƚŬĞůůć ƐĞ ŵŝŬć ƐĞ ŽŶ͘ ]Ğ Žůŝ͕ ŵć ǀćŝƚƚćƐŝŶ͕ Ğƚ ƐĞ Žůŝ ǀćŚćŶ ŶŝŝŶŬƵŶ
ǀŝŝŵĞŶĞŶ ŚĞƚŬŝ͕ ǀŝŝŵĞŶĞŶ Ğǆŝƚ Ǉŵŵćƌƚćć Ğƚ ŶǇƚ Ɖŝƚćć ŬććŶƚǇć ƚŽůƚĂ ǀĂŶŚĂůƚĂ ƚŝĞůƚć͘ 9Ă




dŝĞƚĞĞůůŝƐǇǇĚĞŶ ŬŽƌŽƐƚĂŵŝŶĞŶ ;ƚĞŽůůŝƐƵƵƐǇŚƚĞŝƐƚǇƂŶ ƐŝũĂĂŶͿ ƐĞŬć ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƐŝƐćŝƐĞƐƐć Ğƚƚć
ƵůŬŽŝƐĞƐƐĂĚŝƐŬƵƌƐƐŝƐƐĂ ũĂ ĂŝĞŵŵŝŶ ƚĞŚƚǇũĞŶ ǀĂůŝŶƚŽũĞŶ͕ ͟ǀĂŶŚĂŶ ƚŝĞŶ͟ ũĂ Ɛŝƚć ĞĚƵƐƚĂǀĂŶ ǀĂŚǀĂŶ
ƐǇŵďŽůŝŶ͕χĞŽůůŝƐƵƵĚĞŶŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵʹƚƵŶŶƵƐůĂƵƐĞĞŶƚĂƌŬŽŝƚƵŬƐĞůůŝŶĞŶŚǇůŬććŵŝŶĞŶŽůŝĂŝŶĞŝƐƚŽŶ
ǀĂůŽƐƐĂ ƚƵůŽƐŽŚũĂƵŬƐĞŶ ŬĂƵƚƚĂ ƚĂƉĂŚƚƵŶĞĞŶ ƚŝĞƚĞĞůůŝƐĞĞŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞĞŶ ƉĂŶŽƐƚĂŵŝƐĞŶ ŽŚĞůůĂ
ƚŝĞƚŽŝŶĞŶ ƚĂƉĂ ƚĞŚĚć ƉĞƐćĞƌŽĂ ĂŵŵĂƚƚŝŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŝŚŝŶ ũĂ ƚƵůůĂ ƚƵŶŶƵƐƚĞƚƵŬƐŝ ǇůŝŽƉŝƐƚŽŶĂ
ƚĞŽůůŝƐƵƵĚĞŶ ƉĂůǀĞůƵƚƵƚŬŝŵƵƐƚĂ ƚĞŬĞǀćŶ ŬŽƵůƵƚƵƐůĂŝƚŽŬƐĞŶ ƐŝũĂĂŶ  ;ǀƌƚ͘ ΧĂƌŬǁŝĐŬ Θ %ŝůů͕ ϭϵϵϳͿ͘
ĚĞůůć ŬćǇƚĞƚƚǇ ƐǇŵďŽůŝ ͟ƚŝĞ͟ ŽŶ ƐĞůǀćƉŝŝƌƚĞŝŶĞŶ ŵĞƚĂĨŽƌĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĞůůĞ ƐƵƵŶŶĂůůĞ
;>ĂŵďĞƌŐ Θ ςĂƌǀŝŶĞŶ͕ ϮϬϬϯͿ͕ ũŽůůŽŝŶ ͟Ɖŝƚćć ŬććŶƚǇć ǀĂŶŚĂůƚĂ ƚŝĞůƚć͟ ŵĞƌŬŝƚƐĞĞ ĂŝĞŵŵĂŶ
ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĞŶƐƵƵŶŶĂŶŚǇůŬććŵŝƐƚćũĂƵƵĚĞŶǀĂůŝƚƐĞŵŝƐƚĂ͘
<ƵŝƚĞŶŬŝŶ ĞĚĞůůŝƐĞƐƚćŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞŶĂŶŶŽƐƚĂ ŽŶŵǇƂƐ ƚƵůŬŝƚƚĂǀŝƐƐĂ͕ Ğƚƚć ƚćƐƐć ǀĂŝŚĞĞƐƐĂ ŬǇƐĞ ŽůŝƐŝ




ŽůůĂ ͛ŚĞŝŬŬŽƐŝŐŶĂĂůŝ͛ƵƵĚĞƐƚĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĞƐƚĂ ƐƵƵŶŶĂƐƚĂ͕ ũŽŬĂ ƐĞƵƌĂĂǀĂůůĂ ƚƵƚŬŝŵƵƐƉĞƌŝŽĚŝůůĂ ƚƵůĞĞ
ƚŽĚĞůůŝƐƵƵĚĞŬƐŝ;ǀƌƚ͘]ŝůůŝŶĐĞĞƚĂů͕͘ϮϬϭϮͿ͘
KƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ŝĚĞŶƚŝĨŝŽŝƚƵŵŝŶĞŶ ƉĞƌŝŶƚĞŝƐĞĞŶ ǇůŝŽƉŝƐƚŽŝŶƐƚŝƚƵƵƚŝŽŽŶ͕ ĞƌŽƚƚĂƵƚƵŵŝŶĞŶ
ĂŵŵĂƚƚŝŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŝƐƚĂũĂƐŝƚćŬĂƵƚƚĂƐĞůǀŝǇƚǇŵŝŶĞŶŚĞŶŐŝƐƐćƵƵĚĞƐƚĂŬŝůƉĂŝůƵůůŝƐĞƐƚĂƚŝůĂŶƚĞĞƐƚĂ
ũŽŚƚŝ ůŝƐćŬƐŝ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ũŽŚĚŽŶ ĂůŽŝƚƚĞĞƐƚĂ ŶŝŵĞŶŵƵƵƚŽŬƐĞĞŶ͕ ƵƵĚĞŶ ĚŝƐŬƵƌƐŝŝǀŝƐĞŶ ƐǇŵďŽůŝŶ
ŬćǇƚƚƂƂŶŽƚƚŽŽŶ͘ χćŵćŶ ǀŽŝ ƚƵůŬŝƚĂ ŵĂŶŝĨĞƐƚĂĂƚŝŽŬƐŝ ƌĞƚŽƌŝƐĞŶ ƐŝĚŽƐƌǇŚŵćƐŝŐŶĂůŽŝŶŶŝŶ
ŵƵƵƚŽŬƐĞƐƚĂũĂƉǇƌŬŝŵǇŬƐĞŬƐŝŬŽŚŽƚƚĂĂŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶůĞŐŝƚŝŵŝƚĞĞƚƚŝćũĂƐŝƚćŬĂƵƚƚĂŵĞŶĞƐƚǇŵŝƐƚć
ǀŽŝŵĂŬŬĂĂŵŵĂůůĂ ĂƐƐŽƐŝŽŝƚƵŵŝƐĞůůĂ ŚĂůƵƚƚƵƵŶ ŝŶƐƚŝƚƵƵƚŝŽŽŶ͕ ǇůŝŽƉŝƐƚŽŝŶƐƚŝƚƵƵƚŝŽŽŶ ;ǀƌƚ͘ ŽŽƉĞƌ͕
ŝŵŝƚƌŽǀ͕ Θ ΨĂƵ͕ ϮϬϬϭͿ͘ γƵƐŝ ƐǇŵďŽůŝ͕ χĂŵƉĞƌĞĞŶ ƚĞŬŶŝůůŝŶĞŶ ǇůŝŽƉŝƐƚŽ͕ ƐŝŝƐ ƚĞŬŝ ĞŬƐƉůŝƐŝŝƚƚŝƐĞƐƚŝ
ƐĞůǀćŬƐŝ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƐŝĚŽƐƌǇŚŵŝůůĞ ƐĞŶ ĂƐĞŵŽŝŶŶŝŶ ƵƵĚĞƐƐĂ ƚŝůĂŶƚĞĞƐƐĂ͘ ∆ŝŵĞŶŵƵƵƚŽƐ ƐĞŬć
ŵǇƂŚĞŵŵŝŶ ƌĞŚƚŽƌĂĂƚŝŶ ũŽŚĚŽůůĂ ƚŽƚĞƵƚĞƚƚƵ ƌĂŬĞŶŶĞƵƵĚŝƐƚƵƐ͕ ũŽƐƐĂ ŽƐĂƐƚŽŝƐƚĂ ŵƵŽĚŽƐƚĞƚƚŝŝŶ
ƚŝĞĚĞŬƵŶƚŝĂ͕ ƚŽŝŵŝǀĂƚ ŶćŝŶ ŽůůĞŶ ƚŝĞƚĞĞůůŝƐǇǇƚƚć ŬŽƌŽƐƚĂǀŝĞŶ ĚŝƐŬƵƌƐŝŝǀŝƐƚĞŶ ŬćǇƚćŶƚƂũĞŶ ƚƵŬĞŶĂ
;DĂƌŬǁŝĐŬΘ%ŝůů͕ϭϵϵϳ͖ρĂŶ=ĞĞƵǁĞŶ͕ϮϬϬϳͿ͘
͟DƵƚƚĂƐĞŝƐŽŬƵǀŝŽŽŶ͕ƚććχχψ͗ŶĞůŽŽŶũććŵŝƐŬĂŵƉƉĂŝůƵ͕ũŽƐƐĂŽŶŵŽŶƚĂƐĂĂŐĂĂ͕ũĂǇŬƐ
ŶŝŝƐƚć Žůŝ ƐĞ ϮϬϬϯ ŶŝŵĞŶŵƵƵƚŽƐ ũĂ͕ ũŽůůŽŝŶ ƚƵůŝ ĂŵŵĂƚƚŝŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵƚ ũĂ ƉĞůŬŽ Ɛŝŝƚć͕ Ğƚƚć
ƌŝŶŶĂƐƚƵƚĂĂŶƐŝŶŶĞ΀͙΁͟;,ϲϱ͕ƉććůůŝŬŬƂ͕ǇůŝŽƉŝƐƚŽƉĂůǀĞůƵƚͿ
<ƵƚĞŶĂŝĞŵŵŝŶŽůĞŶƚƵŽŶƵƚŝůŵŝ͕ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĂƚĂƌŬĂƐƚĞůƚĂĞƐƐĂƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶĂŬćǇƚćŶƚƂŶć͕ĚŝƐŬƵƌƐŝŝǀŝƐĞƚ
ŬćǇƚćŶŶƂƚ ŽǀĂƚ ŽůĞĞůůŝƐŝĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝƐƐĂ ;sĂĂƌĂ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϬͿ͕ ŵŝŬć ŵŝĞůĞƐƚćŶŝ ŬŽƌŽƐƚƵƵ ŵǇƂƐ
ƚćƐƐć ƚĂƉĂƵŬƐĞƐƐĂ͘ ϑƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƐŝƐćŝƐĞĞŶ ŽŚũĂƵŬƐĞĞŶ ũĂ ƵůŬŽŝƐĞĞŶ ǀŝĞƐƚŝŵŝƐĞĞŶ ʹ ǀĂƌƐŝŶŬŝŶ
ĂŬĂƚĞĞŵŝƐĞŶ ũŽŚĚŽŶ ũĂ Ɛŝƚć ƚƵŬĞŵĂĂŶ ŵƵŽĚŽƐƚƵŶĞĞŶ ƵƵĚĞŶ ŬĞƐŬƵƐŚĂůůŝŶŶŽŶ ʹ ŬćǇƚƚćŵćůůć
ĚŝƐŬƵƌƐƐŝůůĂŬŽƌŽƐƚĞƚƚŝŝŶ ũĂ ǀĂŚǀŝƐƚĞƚƚŝŝŶ ĞŶĞŶĞǀćƐƐćŵććƌŝŶ ƚŝĞƚƚǇć ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐƚĂ ććŶƚć ;ŝďŝĚ͘Ϳ͕
ŵŝŬć ƚĂĂƐ ǀĂƐƚĂĂǀĂƐƚŝ ǀĂƌƐŝŶŬŝŶŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƐŝƐćůůć ƚĞŚƚǇũĞŶ ƚƵůŬŝŶƚŽũĞŶ ũĂ ććŶĞůůĞ ĂŶŶĞƚƚƵũĞŶ
ŵĞƌŬŝƚǇƐƚĞŶŬĂƵƚƚĂǀĂŝŬƵƚƚŝǀĂƚŚŝůũĂůůĞĞŶƚŽŝŵŝŶŶĂŶǀŝƌƚĂĂŶ;ǀƌƚ͘ŐŐĞƌŚŽůŵĞƚĂů͕͘ϮϬϭϮͿ͘
>ĂŝƚŽŬƐĞƚŝƚƐĞŽŚũĂƵƚƵǀŝŶĂ͟ƉŝĞŶǇƌŝƚǇŬƐŝŶć͟
dƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ũĂ ƚŝĞƚĞĞůůŝƐǇǇĚĞŶ ůŝƐććŶƚǇǀć ŬŽƌŽƐƚƵŵŝŶĞŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ĚŝƐŬƵƌƐŝŝǀŝƐŝƐƐĂ
ŬćǇƚćŶŶƂŝƐƐćũĂƚćůůĞĂŶŶĞƚƵƚƚƵůŬŝŶŶĂƚƐĂĂƚƚŽŝǀĂƚǀĂŝŬƵƚƚĂĂƉŽƐŝƚŝŝǀŝƐĞƐƚŝŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶƚŝĞƚĞĞůůŝƐƚć
ƉĞƌƵƐƚƵƚŬŝŵƵƐƚĂĞĚƵƐƚĂǀĂŶŚĞŶŬŝůƂƐƚƂŶŬŽŬĞŵƵŬƐŝŝŶŽŵĂƐƚĂĂƐĞŵĂƐƚĂĂŶ͕ŵƵƚƚĞŝǀćƚŬƵŝƚĞŶŬĂĂŶ
ĂŝŶĞŝƐƚŽŶ ǀĂůŽƐƐĂ ŶćǇƚƚćŶĞĞƚ ǀĂŝŬƵƚƚĂŶĞĞŶ ǀŝĞůć ƚƵƚŬŝŵƵƐƉĞƌŝŽĚŝŶ ĂůŬƵƉƵŽůĞůůĂ ŬŽǀŝŶŬĂĂŶ
ǀŽŝŵĂŬŬĂĂƐƚŝŽƉĞƚƵƐͲ ƚĂŝƉĂůǀĞůƵƚƵƚŬŝŵƵƐƉĂŝŶŽƚƚĞŝƐĞŶŚĞŶŬŝůƂƐƚƂŶŬŽŬĞŵƵŬƐĞĞŶŽŵĂƐƚĂĂŶ;ǀƌƚ͘
>ĂŝŶĞΘρĂĂƌĂ͕ϮϬϬϳͿ͘ϑŵĂŶƚŽŝŵŝŶƚĂŶƐĂŬĂƵƚƚĂŝƚƐĞŬƵŬŝŶƐĂĂƚƚŽŝƚƵůŬŝƚĂŽůĞǀĂŶƐĂŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ
ŵĞŶĞƐƚǇŬƐĞŶ ŬĂŶŶĂůƚĂ ƚŽŝŵŝũĂ͕ ƚćƌŬĞć ƚĞŬŝũć͘ χćŚćŶ ǀĂŝŬƵƚƚŝ ƐƵƵƌĞůƚĂ ŽƐŝŶ ůĂŝƚŽƐƚĞŶ
ŝƚƐĞŽŚũĂƵƚƵǀƵƵƐ ŽŵŝĞŶ ƚƵůŽƐŽŚũĂƵŬƐĞŶ ŬĂƵƚƚĂ ƐĂĂǀƵƚĞƚƚƵũĞŶ ũĂ ƵůŬŽƉƵŽůŝƐƚĞŶ ƌĞƐƵƌƐƐŝĞŶ
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ƉƵŝƚƚĞŝƐƐĂ͕ ƐĞŬć ƚćŚćŶ ůŝŝƚƚǇĞŶ ƚƵůŽƐƉŝƐƚĞũćƌũĞƐƚĞůŵćƐƐć ŵććƌŝƚĞůƚǇũĞŶ ŬŽŚƚĞŝĚĞŶ ŵŽŶŝŶĂŝƐƵƵƐ͕
ŵŝŬć ũćƌũĞƐƚĞůŵćŶ ƚƵŽƚƚĂŵĂŶĂ ǀŝŚũĞĞŶć͕ ƐǇŵďŽůŝƐĞŶĂ ĞůĞĞŶć ;&ůŽǇĚ Θ =ĂŶĞ͕ ϮϬϬϬ͖ ůƵŵĞƌ͕
ϭϵϲϵͬϭϵϴϲͿ ǀĂŝŬƵƚƚĂŝƐŝ ƚƵůůĞĞŶ ƚƵůŬŝƚƵŬƐŝ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƐŝƐćŝƐƚĞŶ ƚĂŚŽũĞŶ ƚŽŝŵĞƐƚĂ ŵŽŶĞŶůĂŝƐƚĂ
ƚŽŝŵŝŶƚĂĂ ʹ ǀĂƌƐŝŶŬŝŶ ŽŵĂŶ ǇŬƐŝŬƂŶ ŵĞŶĞƐƚǇŵŝƐĞŶ ĞƚĞĞŶ ʹ ĂƌǀŽƐƚĂǀĂŶĂ͘ χćŵć ĂƌǀŽƐƚĞƚƵŶ
ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ŬŝƌũŽ ŬĂƚƚŽŝ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ŬĂŝŬŬŝ ƉĞƌƵƐƚĞŚƚćǀćƚ Ğůŝ ŽƉĞƚƵŬƐĞŶ ũĂ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ƐĞŬć








ǀćŚćŶ ŶŝŝŶ ŬƵŶ ƐĞŵŵŽŶĞŶ ƌĂĂŵŝ͕ ĞŝŬƂ ŶŝŝŶ͘ 9ŽůůĂ ŽŶ ƐĞŵŵŽƐŝĂ ŽŵŝŶĂŝƐƵƵŬƐŝĂ͕ ŶŝŝŶ ŬƵŶ
Ŷŝŵŝ ũĂ ŚƵŽŶĞŝƚĂ ũĂ ƉĂůŬĂŶŵĂŬƐƵĂ͕ ŵƵƚƚĂ Ğƚƚć ƐŝŝŶć ƚĂůŽƵƐŵŝĞůĞƐƐć͕ ŶŝŝŶ ůĂŝƚŽŬƐŝůůĂ Žůŝ
ũŽƚĂŝŶŵććƌćƌĂŚŽũĂũĂƐŝƚƐĞŶũćůŬĞĞŶŽůŝŶŝŝŶŬƵŶŚŝƌǀĞĞƐƚŝƚćŵŵƂƐŝćƉŝĞŶŝćƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞũĂ͕




ĚĞůůć ŽůĞǀŝƐƐĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƚŽŝŵŝŶŶĂůůĞ ĂŶŶĞƚƵŝƐƐĂ ŵĞƌŬŝƚǇŬƐŝƐƐć ŬćǇƚĞƚǇƚ ƐǇŵďŽůŝƚ
͟ǇŬƐŝƚǇŝƐǇƌŝƚƚćũć͟ ũĂ ͟ƉŝĞŶŝ ǇƌŝƚǇƐ͟ ŬƵǀĂƐƚĂǀĂƚ ǀŽŝŵĂŬĂƐƚĂ ůĂŝƚŽƐƚĞŶ ũĂ ǇŬƐŝůƂŝĚĞŶ ʹ ǀĂƌƐŝŶŬŝŶ
ƉƌŽĨĞƐƐŽƌŝĞŶʹŝƚƐĞŽŚũĂƵƚƵǀƵƵƚƚĂ͕ǀĂƉĂƵƚƚĂƚŽŝŵŝĂũĂ ͟ŚŽŝƚĂĂŬŝŽƐŬŝĂĂŶ͟ƐĞŬćŬŽŬŽŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ
ƚŽŝŵŝĞƐƐĂ ŝƚƐĞŽŚũĂƵƚƵǀĂŶ ƚĞŬĞŵŝƐĞŶ ͟ƌĂĂŵŝŶĂ͟ ʹ ĂƐĞƚĞůŵĂ͕ ũŽŬĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĞŶ ũŽŚƚĂŵŝƐĞŶ
ĚŝƐŬƵƌƐƐŝƐƐĂ ƚƵŶŶĞƚĂĂŶ ŶŝŵĞůůć ͟ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ǀĞŶƚƵƌŝŶŐ͟ ;ĞƐŝŵ͘ ∼ĂŚƌĂ Θ ŽǀŝŶ͕ ϭϵϵϱͿ͘ χćƐƐć
ŵŝĞůĞƐƐć ůĂŝŶĂƵŬƐŝƐƚĂ ŬćǇ ƐĞůǀćƐƚŝ ŝůŵŝ ŝŶĨŽƌŵĂŶƚƚŝĞŶ ǇŚƚĞŶĞǀć ŶćŬĞŵǇƐ ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ůƵŽŶƚĞĞƐƚĂ͘
dŽŝƐĂĂůƚĂĂŝŶĞŝƐƚŽƐƚĂƉŝŝƌƚǇǇƐĞůǀćƐƚŝŬĂŬƐŝƚŽŝƐŝƐƚĂĂŶƉŽŝŬŬĞĂǀĂĂŶćŬĞŵǇƐƚćŝƚƐĞŽŚũĂƵƚƵǀƵƵĚĞŶũĂ
ƚŽŝŵŝŶŶĂŶůƵŽŶƚĞĞŶŚǇǀǇǇĚĞƐƚćŬŽŬŽŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶũŽŚƚĂŵŝƐĞŶŬĂŶŶĂůƚĂ͘
͟^ŝŝŚĞŶ ǀĂŶŚĂĂŶ ŚǇǀććŶ ĂŝŬĂĂŶ Žůŝ ŚĞůƉŽŵƉŝ ŽůůĂ ůĂŝƚŽƐũŽŚƚĂũĂŶĂ͕ ŬŽƐŬĂ ƉǇƐƚǇŝ ƐĂŶŽŽ
ŶŝŝŶŬƵŚĂůůŝŶŶŽŶƐƵƵŶƚĂĂŶ͕ĞƚƚćĂĂĂ͕ƚĞƚŽŝǀŽƚƚĞƚŽŵŵŽƐƚĂ͕ŵƵƚƚĂŵĞƚĞŚĚććŶƐŝůƚŝŶćŝŶ͘
΀͙΁͟;,ϱϲ͕ůĂŝƚŽƐũŽŚƚĂũĂͿ
ƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ůĂŝƚŽƐͲ ũĂ ƚƵƚŬŝŵƵƐǇŬƐŝŬŬƂƚĂƐŽůůĂ ŝƚƐĞ ŚĂŶŬŝƚƵŶ ƵůŬŽƉƵŽůŝƐĞŶ ƌĂŚŽŝƚƵŬƐĞŶ
ŚĂůůŝŶŶŽŝŵŝŶĞŶ ƐŝƚĞŶ͕ Ğƚƚć Ɛŝŝƚć ũćŝ ͟ƉƵƐŬƵƌŝĂ͟ ŚĞůƉŽƚƚĂŵĂĂŶ ŵĂŚĚŽůůŝƐĞŶ ͟ŬƵŝǀĂŶ ŬĂƵĚĞŶ͟
ǇůůćƚƚćĞƐƐć͕ ͟Ğƚƚć ƐĞ Ğŝ ŽŽ ŚĞƚŝ ŬćĚĞƐƚć ƐƵƵŚƵŶ ũĂ ŬĂŝŬŬŝ ƉŝŚĂůůĞ͟  ŶćǇƚƚćǇƚǇǇ ĂŝŶĞŝƐƚŽŶ ǀĂůŽƐƐĂ
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ŵĞŬĂŶŝƐŵŝŶĂ͕ ũŽŬĂ ƐĂŝ ĂŝŬĂĂŶ ǀĂůƚĂŝƐƚƵŵŝƐĞŶ ŬŽŬĞŵƵƐƚĂ ŽŵĂŶ ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ƐƵŚƚĞĞŶ ƐĞŬć ůŽŝ
ƉŝĞŶǇƌŝƚǇƐŵćŝƐƚćǇŚƚĞŝƐƂůůŝƐǇǇĚĞŶ ƚƵŶŶĞƚƚĂŚĞŶŬŝůƂƐƚƂŶƉŝŝƌŝƐƐć͘ΧƵƵƚŽŝŶŬŝŶǀĂŝŬƵƚƚĂŝƐŝ ĂŝŶĞŝƐƚŽŶ
ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂƐŝůƚć͕Ğƚƚć ƌĂŚŽŝƚƵŬƐĞŶĞƚĞĞŶƉŽŶŶŝƐƚĞůƵ ũĂ ǇƌŝƚǇƐƉƌŽũĞŬƚŝĞŶ ͛ŵǇǇŵŝŶĞŶ͛ŬŽĞƚƚŝŝŶ ƚćůůć
ƚƵƚŬŝŵƵƐƉĞƌŝŽĚŝůůĂ ũŽŶŬƵŶ ǀĞƌƌĂŶ ƉŽƐŝƚŝŝǀŝƐĞŵŵŝŶ ŬƵŝŶ ƚćƚć ƐĞƵƌĂĂǀĂůůĂ ƉĞƌŝŽĚŝůůĂ͕ŵŝŬć ƐĂĂƚƚĂĂ
ũŽŚƚƵĂ Ɛŝŝƚć͕ Ğƚƚć ƌĂŚŽŝƚƵŬƐĞŶ ŚĂŶŬŝŶƚĂĂ ƚĞŚƚŝŝŶ ůćŚŝŶŶć ǀćůŝƚƚƂŵćŶ ƚǇƂǇŚƚĞŝƐƂŶ ʹ ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ
ƚƵƚŬŝŵƵƐƌǇŚŵćŶ ƚĂŝ ůĂŝƚŽŬƐĞŶ ʹ ŚǇǀćŬƐŝ͕ ĞŝŬć ŶŝŝŶŬććŶ ƚćŵćŶ ǇŚƚĞŝƐƂŶ ƵůŬŽƉƵŽůŝƐƚĞŶ ƚĂŚŽũĞŶ
ĞĚĞůůǇƚƚćŵćŶć͘
sĂŝŬŬĂŚĂůůŝƚƚƵ͟ĐŽƌƉŽƌĂƚĞǀĞŶƚƵƌŝŶŐ͟ʹƚŽŝŵŝŶƚĂǇůĞŝƐĞƐƚŝŽƚƚĂĞŶŽŶŬŝŶŚĂǀĂŝƚƚƵǇƌŝƚǇƐŬŽŶƚĞŬƐƚŝƐƐĂ
ŵĞŶĞƐƚǇŵŝƐƚć ĞƚĞŶŬŝŶ ŶŽƉĞĂƐƚŝ ŵƵƵƚƚƵǀĂƐƐĂ ƚŽŝŵŝŶƚĂǇŵƉćƌŝƐƚƂƐƐć ĞĚĞƐĂƵƚƚĂǀĂŬƐŝ  ;ĂŚƌĂ Θ
ŽǀŝŶ͕ ϭϵϵϱͿ͕ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ǇůŝŵŵćŶ ƚŽŝŵŝǀĂŶ ũŽŚĚŽŶ ƐĞŬć ŚĂůůŝƚƵŬƐĞŶ ũćƐĞŶƚĞŶ ĞĚƵƐƚĂŵŝƐƐĂ
ŶćŬĞŵǇŬƐŝƐƐćůĂŝƚŽƐƚĞŶũĂ ƚƵƚŬŝŵƵƐƌǇŚŵŝĞŶƉŝĞŶǇƌŝƚǇƐŵćŝŶĞŶƚŽŝŵŝŶŶĂŶƉǇƂƌŝƚƚćŵŝŶĞŶƚƵůŬŝƚĂĂŶ
ĂŝŶĞŝƐƚŽƐƐĂ ͟ŽƐĂŽƉƚŝŵŽŝŶŶŝŬƐŝ͕͟ũŽŬĂĞŝƐŝŝƐŽůĞŬŽŬŽŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶĞĚƵŶŵƵŬĂŝƐƚĂũĂƚŽŝǀŽƚƚĂǀĂĂ͘
>ĂŝƚŽƐƚĞŶ ũĂ ƚƵƚŬŝŵƵƐƌǇŚŵŝĞŶ ǀĂŚǀĂ ŝƚƐĞŽŚũĂƵƚƵǀƵƵƐ ũĂ ͟ĞƚƵƌǇŚŵćĂũĂƚƚĞůƵ͕͟ ŶćǇƚƚćǇƚǇǀćƚ
ǇůŝŵŵćŶ ũŽŚĚŽŶ ũĂ ǇůŝŵŵćŶ ƚŽŝŵŝǀĂŶ ũŽŚĚŽŶ ƚĞŬĞŵŝƐƐć ƚƵůŬŝŶŶŽŝƐƐĂ ŶćŝŶ ŽůůĞŶ ŬŽŬŽ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ŵĞŶĞƐƚǇŵŝƐĞŶ ŬĂŶŶĂůƚĂ ŶĞŐĂƚŝŝǀŝƐŝŶĂ ʹ ĞŚŬćƉć ŚĂůůŝƚƐĞŵĂƚƚŽŵŝŶĂ ʹ ũĂ ĞŶŶĞŶ
ŬĂŝŬŬĞĂŽŵĂĂǀĂŝŬƵƚƵƐǀĂůƚĂĂƌĂũŽŝƚƚĂǀŝŶĂŝůŵŝƂŝŶć͘
͟΀͙΁ ;ŽƐŬĂ ƐŝŝƐ ƐĞ ǀĂŶŚĂ ŵĂůůŝ͕ ũŽƐƐĂ ĚĞŵŽŬƌĂĂƚƚŝƐĞƐƚŝ ǀĂůŝƚƚŝŝŶ ũŽŚƚĂũĂƚ͕ ŶŝŝŶ ƐĞŚćŶ ŽŶ
ǀćŚćŶ ƐĂŵĂĂ ŬƵŶ ƉŽůŝƚŝŝŬĂŶ ƉƵŽůĞůůĂ͘ ŝ ŽŽ ƐĞŵŵŽƐƚĂ ƉŝƚŬćůůĞ ŬĂƚƐŽǀĂĂ ƐĂŵĂŶůĂŝƐƚĂ
ƐƵƵŶƚĂĂ͕ǀĂĂŶƐĞƌŝŝƉƉƵƵĂŝŶĂŶŝŝƐƚćŝŚŵŝƐŝƐƚć͕ũŽƚŬĂŬŽůŵŝǀƵŽƚŝƐŬĂƵĚĞŬƐŝǀĂůŝƚĂĂŶ͕ũŽŬĂŽŶ
ĂŝŬĂůǇŚǇƚ͕ ũŽƐŵŝĞƚŝƚŵŝŶŬćůĂŝƐŝĂƚŽŝŵŝŶƚŽũĂǇůŝŽƉŝƐƚŽƐƐĂŽŶ͘ ΀͙΁9ĂƚŽƐŝĂƐŝĂƐƐĂ ƐĞŽůŝŵƵŶ
ŵŝĞůĞƐƚć ĞŶĞŵŵćŶ ŽŵŝĞŶ ĞƚƵũĞŶ ƉƵŽůƵƐƚĂŵŝƐƚĂ ŬƵŝŶ χχψ͗Ŷ ũŽŚƚĂŵŝƐƚĂ͘ ΧƵŶ ŵŝĞůĞƐƚć
ƐŝůůŽŶŬǇŵŵĞŶĞŶǀƵŽƚƚĂƐŝƚƚĞŶŶŝŝŶŬƵŶχχψ͗ŶĞƚƵĂĞŝŬĂƚƐŽŶƵƚŽŝŬĞŝŶŬƵŬĂĂŶ͘ŝŬćŵŝĞůůĞƚƚǇ
Ɛŝƚć͕ĞƚƚćŽƐĂŶĂχχψ͗ƚćũŽƐχχψŵĞŶĞƐƚǇǇ͕ŵƵůůĂŬŝŶŽŶŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵƐŵĞŶĞƐƚǇć͘ρĂĂŶƐĞŽůŝ
ĞŶĞŵŵćŶ ŶŝŝŶŬƵŶ ƐĞŵŵŽƐƚĂ͕ Ğƚƚć ŵƵŶ ƌǇŚŵć͕ ŵƵŶ ůĂŝƚŽƐ͕ ŵƵŶ ŽƐĂƐƚŽ͘ 9Ă ƚćƐƚć
ǇŚƚĞŝƐĞƐƚć ŬĂŬƵƐƚĂ ƌĂĂǀŝƚĂĂŶ ƐŝŝŚĞŶ ƐĞŶ ǀĞƌƌĂŶ ŬƵŶ ǀĂĂŶ ƐĂĂĚĂĂŶ͘͟ ;,ϱϬ͕ ŶǇŬǇŝŶĞŶ
ŚĂůůŝŶƚŽũŽŚƚĂũĂͿ
͟<ĂŝŬŬŝĂŚĂůĂĂǀĂ͟ĨŽƌŵĂĂůŝƐƚƌĂƚĞŐŝĂ
/ƚƐĞŽŚũĂƵƚƵǀƵƵƐ ũĂ ƐĞŶ ŵĞƌŬŝƚǇƐ ŶćŬǇǇ ǀĂŚǀĂƐƚŝ ŵǇƂƐ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ĨŽƌŵĂĂůŝůůĞ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂůůĞ
ĂŶŶĞƚƵŝƐƐĂ͕ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ Ğƌŝ ƚĂƐŽŝůůĂ ũĂĞƚƵŝƐƐĂ ŵĞƌŬŝƚǇŬƐŝƐƐć͘ ]ƚƌĂƚĞŐŝĂ ŬŽĞƚƚŝŝŶ ĞŶŶĞŵŵŝŶŬŝŶ
͟ŶǇŬǇƚŝůĂŶŬƵǀĂƵŬƐĞŬƐŝ͟ŬƵŝŶĞƌŝƚǇŝƐĞƐƚŝƚƵůĞǀĂŝƐƵƵĚĞŶƐƵƵŶƚĂĂůƵŽƚĂĂǀĂŬƐŝƚŽŝŵŝŶŶĂŶƉƵŶĂŝƐĞŬƐŝ
ůĂŶŐĂŬƐŝ ƚĂŝ ŽŚũĂƵŬƐĞŶ ǀćůŝŶĞĞŬƐŝ͕ ũŽƐƚĂ ͟ƐĂŝƐŝ ƉććƚƂŬƐŝůůĞ ƐĞůŬćŶŽũĂĂ͟ ͘ ]ƚƌĂƚĞŐŝĂ ŶćŚƚŝŝŶ ŵǇƂƐ
ǇŚĚĞŶƚĞŬĞǀćŬƐŝ ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ǀŝƌƌĂŶ ŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂ ƐĞŬć ůĂŝƚŽƐƚĂƐŽůůĂ Ğƚƚć ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ũŽŚĚŽƐƐĂ͘
sĂŝŬƵƚƚĂĂ Ɛŝůƚć͕ Ğƚƚć ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĚŽŬƵŵĞŶƚƚŝ ůĂĂĚŝƚƚŝŝŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶ ůĂĂƚŝŵŝƐĞŶ ƚĂŬŝĂ ʹ ͟ǁƌŝƚĞ ŽŶůǇ ʹ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŬƐŝ͟ʹĞŝĂŝĚŽŬƐŝũŽŚƚĂŵŝƐĞŶǀćůŝŶĞĞŬƐŝŬƵƚĞŶĂŝĞŵŵŝŶ͘

͟ŝ ƐĞ ΀ǀŝƌĂůůŝŶĞŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĚŽŬƵŵĞŶƚƚŝ΁ ĂŝŶĂŬĂĂŶ ŚćŝƌŝŶŶǇ ƉćŝǀŝƚƚćŝƐƚć Ğůćŵćć͘͟ ;,ϱϲ͕
ůĂŝƚŽƐũŽŚƚĂũĂͿ
͟΀͙΁ Ğŝ Ɛŝŝƚć ǇůŝŽƉŝƐƚŽŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐƚĂ ƐŝƚƚĞŶ ŽůůƵ ŬĂƵŚĞĞŶ ƉĂůũŽŽ ƐĞŶ ŽŵĂŶ ůĂŝƚŽŬƐĞŶ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĂŶƚƵŽŵŝƐƚĂ͕ŬŽƐŬĂƐĂŶŽƚĂĂŶ͕ƐĞŽůŝƐĞŵŵŽƐƚĂǇůĞŝƐƚćŚǇǀććĂŝŬĂƉŝƚŬćůůĞ͘͟;,ϲϰ͕
ŬŽŶƐŝƐƚŽƌŝŶũćƐĞŶͿ




ŽŶ ĂƌŬŝƐƚŽŝƚƵŬĂƐƐĂŬĂĂƉƉŝŝŶ͕ Ŷŝ ĞŝŚćŶ ƐĞŵŵŽƐĞůůĂ ŶŝŝŶŬƵ͘͘͘ ΀͙΁ ŝ Ŷŝŝƚ ŽŽ ŬćǇƚĞƚƚǇ ŝŬŝŶć͘͟
;,ϴϮ͕ŽƉŝƐŬĞůŝũĂͲĂŬƚŝŝǀŝͿ




ƐŝĚŽƐƌǇŚŵćǀŝĞƐƚŝć ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ĂƐĞŵŽŝƚƵŵŝƐĞƐƚĂ ǇůŝŽƉŝƐƚŽŬƐŝ ;DĂƌŬǁŝĐŬ Θ %ŝůů͕ ϭϵϵϳ͖ ρĂŶ
>ĞĞƵǁĞŶ͕ ϮϬϬϳͿ͘ ]ƚƌĂƚĞŐŝĂŶ ŵǇƂƚć ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƚƵŶŶƵƐůĂƵƐĞĞŬƐŝ ůĂŶƐĞĞƌĂƚƚŝŝŶŬŝŶ ͟ƚĞŬŶŝŝŬĂŶ




KƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ĨŽƌŵĂĂůŝŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĚŽŬƵŵĞŶƚŝŶ ůĂĂƚŝŵŝƐĞĞŶ ƚćŚƚććǀŝůůĞ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŬćǇƚćŶŶƂŝůůĞ
ĂŶŶĞƚƵŝƐƐĂ ŵĞƌŬŝƚǇŬƐŝƐƐć ŬŽƌŽƐƚƵƵ ƚƵƚŬŝŵƵƐƉĞƌŝŽĚŝůůĞ ƚǇǇƉŝůůŝŶĞŶ͕ ƚŝĞƚǇŶĂƐƚĞŝŶĞŶ
ŬŽŶƐĞŶƐƵƐŚĂŬƵŝƐƵƵƐ͕ ŵŝŬć ŶćŬǇŝ ŵǇƂƐ ͟ŬĂŝŬŬŝĂ ŚĂůĂĂǀĂŶĂ͟ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĚŽŬƵŵĞŶƚƚŝŶĂ͘ ŝĞŵŵĂŶ
ƚƵƚŬŝŵƵƐƉĞƌŝŽĚŝŶ ǀŝƌĂůůŝƐŝƐƚĂ ŬŽŶƐƵůƚƚŝǀĞƚŽŝƐŝƐƚĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŬćǇƚćŶŶƂŝƐƚć ƉŽŝŬĞƚĞŶ
ƉƌŽĨĞƐƐŽƌŝƉĂŝŶŽƚƚĞŝƐŝƐƐĂ ƚǇƂƌǇŚŵŝƐƐć ŬĞƐŬƵƐƚĞůƚŝŝŶ ŬŝŝǀĂĂƐƚŝ ͟ŬĞŝŚććŶŬćƌũŝƐƚć͟ ũĂ
͟ŚƵŝƉƉƵǇŬƐŝŬƂŝƐƚć͟ƉććƚǇĞŶůŽƉƵůƚĂ ͟ǇŵƉćƌŝƉǇƂƌĞŝƚćůĂƵƐĞŝƚĂ͟ǀŝůŝƐĞǀććŶ ͟ŬŽŶƐĞŶƐƵƐƐƚƌĂƚĞŐŝĂĂŶ͕͟
ũŽŬĂƚŽŝŵŝůćŚŝŶŶćƵůŬŽŝƐĞŶǀŝĞƐƚŝŶŶćŶǀćůŝŶĞĞŶćũĂǀƵŽƐŝŬĞƌƚŽŵƵŬƐŝƐƐĂƌĞĨĞƌŽŝƚƵŝŶĂƚĞŬƐƚĞŝŶć͘





ũŽƚŬĂ Ɖŝƚŝ ƉŝƚŬćć ŬĞƌŚŽĂ ũĂ Ɛŝƚć Ɛŝƚ ŬŝƌũŽƚƚŝ͕ ŵƵŝƐƚĂĂŬƐĞŶŝ χƵŽŵŽ χŝĂŝŶĞŶ ĂůŽŝƚƚŝ ũĂ =ĂƵƌŝ
<ĞƚƚƵŶĞŶůŽƉĞƚƚŝ͘͟;,ϲϱ͕ƉććůůŝŬŬƂ͕ǇůŝŽƉŝƐƚŽƉĂůǀĞůƵƚͿ
͟,ϯϮ͗ ΀͙΁ ŬƵ Žůŝ ũƵƐƚ Ŷŝŝƚć ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝƚĂ ƚĞŚƚǇ͕ ŶŝŝŶ ƐŝŝƐ ũƵƐƚ ƚćƐƚć͕ Ğƚƚć ŵŝƚŬć ŽŶ ǀĂŝŬŬĂ
ŚƵŝƉƉƵǇŬƐŝŬƂƚ ũĂ ŵŝƚŬć ŽŶ ŶĞ ŬĞŝŚććŶŬćƌũĞƚ͕ Ŷŝ Ɛŝŝƚć ũĂŬƐĞƚƚŝŝŶ ŬǇůůć ƚĂƉĞůůĂ ƐŝŝƐ͘ ůŝ Ğƚ
ůŽƉƉƵƚƵůŽƐŽůŝƐŝƚƚĞƐĞ͕ĞƚƚćŬĂŝŬŬŝŽŶŚƵŝƉƉƵǇŬƐŝŬŬƂũćͲƚǇǇƉƉŝƐĞƐƚŝ͘
,ϯϱ͗ 9ƵƵ͘ΧĞŽůůĂĂŶŬĞŝŚććŵƉŝŬƵƚĞ͘;ĞŶƚŝƐŝćǇůŝŽƉƉŝůĂƐŬƵŶƚĂͲĂŬƚŝŝǀĞũĂͿ
͟΀͙΁ ƚĞŚƚŝŝŶŚćŶ ĞŶŶĞŶŬŝŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝƚĂ͕ŵƵƚƚĂ ĞŶŵć ƚŝĞĚć͕ ƚƵŶƐŝŬŽ ƚŝĞƐŝŬƂ ŬƵŬĂĂŶ͕ŵŝƚć
ƐŝŶŶĞ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĂŶ ŽŶ ŬŝƌũŽƚĞƚƚƵ͘ ϑůŝ ũŽŬƵ ƉƌŽƐĞƐƐŝ͕ ũŽƐƐĂ ƐĞ ƐǇŶƚǇ͘ χŽĚĞƚƚŝŝŶ͕ Ğƚƚć ƐĞ ŽŶ
ƚćƐƐć͘]ŝƚƐĞůĂŝƚĞƚƚŝŝŶŚǇůůǇǇŶ͕ĞŝŬćƐŝƚćŬƵŬĂĂŶŬĂƚƚŽŶƵƚ͘͟;,ϱϬ͕ŶǇŬǇŝŶĞŶŚĂůůŝŶƚŽũŽŚƚĂũĂͿ
sĂŝŬƵƚƚĂĂ ƐŝŝƐ Ɛŝůƚć͕ Ğƚƚć ĨŽƌŵĂĂůŝŶ͕ ĞŬƐƉůŝƐŝŝƚƚŝƐĞŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶ ŵƵŽĚŽƐƚĂŵŝƐƚǇƂƐƐć ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝ
ŽƌŐĂŶŝƐŽŝƚƵŝ ǀĂƌƐŝŶ ƉŝƚŬćůƚŝ ŬĞƐŬƵƐƚĞůƵŬƐŝ ŬŝůƉĂŝůĞǀŝƐƚĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝƐŝƐƚĂ ŶĂƌƌĂƚŝŝǀĞŝƐƚĂ ;&ĞŶƚŽŶ Θ
>ĂŶŐůĞǇ͕ ϮϬϭϭͿ Ğůŝ ŬŝůƉĂŝůƵŬƐŝ Ɛŝŝƚć͕ ŵŝƚĞŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽ ƉŝƚćŝƐŝ ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĞƐƐĂ ŵŝĞůĞƐƐć ŶćŚĚć ƚĂŝ
Ǉŵŵćƌƚćć;ΗĨƌĂŵŝŶŐĐŽŶƚĞƐƚΗ͕ŬƐ͘]͘;ĂƉůĂŶ͕ϮϬϬϴͿ͕ũŽŶŬĂůŽƉƉƵƚƵůŽŬƐĞŶĂƐǇŶƚǇŶǇƚƚćŶĂƌƌĂƚŝŝǀŝĂĞŝ
ŬŽĞƚƚƵ ƐĞůǀćƉŝŝƌƚĞŝƐĞŶćŬĞƌƚŽŵƵŬƐĞŶĂ ƚŝĞƚǇŶůĂŝƐĞƐƚĂƐƚƌĂƚĞŐŝƐĞƐƚĂ ƉŽůƵƐƚĂ ;>ĂŵďĞƌŐΘςĂƌǀŝŶĞŶ͕
ϮϬϬϯͿ͘
sŽŝĚĂĂŶŬŝŶƐŝŝƐƚŽĚĞƚĂ͕ĞƚƚćŬŽůůĞŐŝĂĂůŝƐĞĞŶƉƌŽĨĞƐƐŽƌŝǀĂůƚĂĂŶƉĞƌƵƐƚƵŶƵƚũŽŚƚĂŵŝƐŬƵůƚƚƵƵƌŝƚƵŽƚƚŝ
ǀŝƌĂůůŝƐŝƐƐĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŬćǇƚćŶŶƂŝƐƐć ǀƵŽƐŝŬĞƌƚŽŵƵƐƚĂƐŽůůĞ ũććŶǇƚƚć ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĚŝƐŬƵƌƐƐŝĂ ŝůŵĂŶ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ũŽŚĚŽŶ ƚŽŝǀŽŵĂĂ ǇŚƚĞŝƐƚć ƐƵƵŶƚĂĂ ;DĂŝƚůŝƐ Θ =ĂǁƌĞŶĐĞ͕ ϮϬϬϯͿ͘ χćůůƂŝŶ




hƵĚĞŶ ƉŽƚĞŶƚŝĂĂůŝƐĞƐƚŝ ŬŝůƉĂŝůĞǀĂŶ ŬŽƵůƵƚƵŬƐĞůůŝƐĞŶ ŝŶƐƚŝƚƵƵƚŝŽŶ͕ ĂŵŵĂƚƚŝŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵũĞŶ͕
ĞƐŝŝŶŶŽƵƐƵŶ ůŝƐćŬƐŝ ŵƵŝƚĂ ƵůŬŽƉƵŽůŝƐŝĂ ũĂ ǇůŝŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐŝĂ ĂŝŶĞŝƐƚŽŶ ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ
ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝŝŶ ǀĂŝŬƵƚƚĂŶĞŝƚĂ ŝůŵŝƂŝƚć ŽůŝǀĂƚ ƚćůůć ƚƵƚŬŝŵƵƐƉĞƌŝŽĚŝůůĂ ŵŵ͘ ŵƵƵƚŽƐͲ͕ ŬŝůƉĂŝůƵͲ ƐĞŬć
ĞƌŝƚŽƚĞŶƚĞŚŽŬŬƵƵƐͲũĂůĂĂƚƵƉƵŚĞĞŶǇůĞŝƐƚǇŵŝŶĞŶũĂǀŽŝŵŝƐƚƵŵŝŶĞŶ͕ŵŝŬćŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶũŽŚĚŽƐƐĂ
ŽŵĂŬƐƵƚƚƵŶĂ ŶćǇƚƚćǀćƚ ƚƵŽƚƚĂŶĞĞŶ ŬćƐŝƚǇŬƐĞŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƚĂ ǇŵƉćƌƂŝǀćƐƚć ƚŽĚĞůůŝƐƵƵĚĞƐƚĂ
;&ƌƆůŝĐŚΘ]ƚĞŶƐĂŬĞƌ͕ϮϬϭϮͿ͕ũŽƐƐĂŵƵƵƚŽƐƚĂ͕ŬŝůƉĂŝůƵĂ͕ƚĞŚŽŬŬƵƵƚƚĂũĂůĂĂƚƵĂ;ůĂĂĚƵŶǀĂůǀŽŶƚĂĂũĂ
ƉĂƌĂŶƚĂŵŝƐƉǇƌŬŝŵǇŬƐŝćͿ ƉŝĚĞƚććŶ ĂƌǀŽŝŶĂ ŝƚƐĞƐƐććŶ ũĂ ŶćŝŶ ŽůůĞŶ ůĞŐŝƚŝŵŝƚĞĞƚƚŝć ƚƵŽƚƚĂǀŝŶĂ
ƚŽŝŵŝŶŶĂŶŽŵŝŶĂŝƐƉŝŝƌƚĞŝŶć;>ćŚĚĞƐŵćŬŝ͕ϮϬϬϯ͗Ğƌŝƚ͘ϭϭϴͲϭϱϮͿ͘
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͟ϑ;Χ͗Ŷ͕ ǇůŝŽƉŝƐƚŽũĞŶ͕ ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵũĞŶ ũĂ ĂŵŵĂƚƚŝŬŽƌŬĞĞŬŽƵůƵũĞŶ ũŽŚĚŽŶ ƐĞŵŝŶĂĂƌĞŝƐƐĂ




ƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝŵƵƵƚŽƐ ĂƌǀŽŶĂ ƐŝŶćůůććŶŵĞƌŬŝƚƐĞĞ Ɛŝƚć͕ĞƚƚćŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĞƚ ũĂŵƵƵƚŬŝŶŵƵƵƚŽŬƐĞƚ
ŬŽĞƚĂĂŶ ůćŚƚƂŬŽŚƚĂŝƐĞƐƚŝ ŵǇƂŶƚĞŝƐŝŶć͕ ĞůůĞŝ ƐƵŽƌĂƐƚĂĂŶ ǀćůƚƚćŵćƚƚƂŵŝŶć ;dŝĞŶĂƌŝ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϯͿ͕
ŬƵƚĞŶ ĞĚĞůůć ŽůĞǀĂƐƚĂ ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞŶĂŶŶŽƐƚĂŬŝŶ ŬćǇ ŝůŵŝ͘ ρĂƐƚĂĂǀĂƐƚŝ ĞƌŝůĂŝƐĞƚ ǀćŚĞŶŶǇŬƐĞƚ͕
ŚĞŝŬĞŶŶǇŬƐĞƚ͕ ƌĂũŽŝƚƵŬƐĞƚ ũŶĞ͘ ŽǀĂƚ ŵĂŚĚŽůůŝƐĞƐƚŝ ƉƵĞƚƚĂǀŝƐƐĂ ũĂ ƚǇǇƉŝůůŝƐĞƐƚŝ ƉƵĞƚĂĂŶŬŝŶ
ĚŝƐŬƵƌƐŝŝǀŝƐĞƐƚŝ ͛ŵƵƵƚŽŬƐŝŬƐŝ͛ ƚĂŝ ͛ŬĞŚŝƚƚćŵŝƐĞŬƐŝ͛ ;sŝƌƐƵ͕ ϮϬϭϮ͗ Ğƌŝƚ͘ ϳϲͲϴϲͿ͘ ψůŝŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐƚĞŶ
ŝůŵŝƂŝĚĞŶ ǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞŶ ŬĂƵƚƚĂ ǀćůƚƚćŵćƚƚƂŵŝŬƐŝ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ũŽŚĚŽŶ ŬŽŬĞŵŝŝŶ ŵƵƵƚŽŬƐŝŝŶ







DƵƵƚŽƐƚĞŶ ƚĂǀŽŝƚƚĞĞŶĂŽŶŚǇǀćŵŽƚŝǀĂĂƚŝŽ ƚŽŝŵŝǀĂƐƐĂŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƐƐĂ͘ ΀͙΁ 9ƵŚůĂǀƵŽƚƚĂ
ůĞŝŵĂƐŝǀĂƚ ƐƵƵƌĞƚ ŵƵƵƚŽŬƐĞƚ ƚŽŝŵŝŶƚĂƚĂǀŽŝƐƐĂ͗ ƚƵƚŬŝŶƚŽƵƵĚŝƐƚƵƐ ũĂ ƵƵƐŝ
ƉĂůŬŬĂƵƐũćƌũĞƐƚĞůŵć͘ ΀͙΁ .ƚƐĞůůĞĞŶ ůƵŽŶƚĞĞŶŽŵĂŝƐĞĞŶ ƚĂƉĂĂŶ χχψ Žƚƚŝ ŚĂŶŬŬĞŝƐŝŝŶ ƚƵĞŬƐŝ
ƚĞŬŶŽůŽŐŝĂŶ͘͟ ;dĂŵƉĞƌĞĞŶƚĞŬŶŝůůŝŶĞŶǇůŝŽƉŝƐƚŽ͕ϮϬϬϲ͗ϮͲϯͿ
͟dĂŵƉĞƌĞĞŶ ƚĞŬŶŝůůŝŶĞŶ ǇůŝŽƉŝƐƚŽ ƐĞƵƌĂĂ ǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂƐƐĂ ũĂ ƚĂůŽƵƐĞůćŵćƐƐć ƚĂƉĂŚƚƵǀŝĂ
ŵƵƵƚŽŬƐŝĂ ũĂƉǇƌŬŝŝũŽƵƐƚĂǀĂƐƚŝ ƐŽǀŝƚƚĂŵĂĂŶ ƚŽŝŵŝŶƚĂƚĂƉŽũĂĂŶŽůŽƐƵŚƚĞŝĚĞŶ ũĂƚĂƌƉĞŝĚĞŶ
ŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ͘͟ ;dĂŵƉĞƌĞĞŶƚĞŬŶŝůůŝŶĞŶǇůŝŽƉŝƐƚŽ͕ϮϬϬϳ͗ϯͿ
͟zůŝŽƉŝƐƚŽƚ ŽǀĂƚ ůćŚŝǀƵŽƐŝŶĂ ƐƵƵƌƚĞŶ ŵƵƵƚŽƐƚĞŶ ũĂ ƵƵƐŝĞŶ ŚĂĂƐƚĞŝĚĞŶ ĞĚĞƐƐć͘
<ĂŶƐĂŝŶǀćůŝŶĞŶ͕ ƚŝĞƚĞĞůůŝŶĞŶ͕ ŬŽƵůƵƚƵŬƐĞůůŝŶĞŶ ũĂ ƚĂůŽƵĚĞůůŝŶĞŶ ŬŝůƉĂŝůƵ ŽŶ ŬŝƌŝƐƚǇŶǇƚ͕
ŽƉŝƐŬĞůŝũĂŵććƌćƚ ŽǀĂƚ ŬĂƐǀĂŶĞĞƚ ũĂ ƚƵƚŬŝŵƵƐƌĂŚŽŝƚƵŬƐĞŶ ĞŚĚŽƚ ƚŝƵŬĞŶƚƵŶĞĞƚ͘͟
;dĂŵƉĞƌĞĞŶƚĞŬŶŝůůŝŶĞŶǇůŝŽƉŝƐƚŽ͕ϮϬϬϴ͗ϯͿ
ĚĞůůć ŽůĞǀĂƐƚĂ ŽƐŝŶ ǀĂƌƐŝŶ ƌĞĂŬƚŝŝǀŝƐĞƐƚĂ ǀƵŽƐŝŬĞƌƚŽŵƵƐƉƵŚĞĞƐƚĂ ũĂ ƐĞŶ ƚĂƵƐƚĂůůĂ ŽůůĞŝƐƚĂ
ƚŽƐŝĂƐŝĂůůŝƐŝƐƚĂƚĂƉĂŚƚƵŵŝƐƚĂŽŶƚƵůŬŝƚƚĂǀŝƐƐĂǇůŝŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐƚĞŶ ŝůŵŝƂŝĚĞŶǀĂŝŬƵƚƵƐ ũĂ ũŽƉĂŶŝŝĚĞŶ
ƐƵŽƌĂŶĂŝŶĞŶ ǀĂůƵŵŝŶĞŶ ƐĞŬć ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ĚŝƐŬƵƌƐŝŝǀŝƐŝŝŶ ŬćǇƚćŶƚƂŝŚŝŶ Ğƚƚć ŬŽŶŬƌĞĞƚƚŝƐĞƐƚŝ
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ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ǀŝƌƚĂĂŶ ŵŵ͘ ŚĂŶŬŬĞŝĚĞŶ ũĂ ƚŝĞƚŽũćƌũĞƐƚĞůŵŝĞŶ ŽƉĞƚƵƐͲ ũĂ ƚƵƚŬŝŵƵƐŚĞŶŬŝůƂƐƚƂć ʹ
ĂŝŶĞŝƐƚŽƐƐĂŬŽĞƚƵŶʹƚǇƂůůŝƐƚćǀćŶǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞŶŬĂƵƚƚĂ͘;ĞŚŝƚƚćŵŝƐͲũĂŵƵƵƚŽƐĚŝƐŬƵƌƐƐŝƐĞŬćǇůŝͲĞƚƚć
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĞŶĂ ŬćǇƚćŶƚƂŶć ůƵŽ ŽƐĂůƚĂĂŶ ũŽ ŝƚƐĞƐƐććŶ ǀĂŝŬƵƚĞůŵĂĂ Ɛŝŝƚć͕ Ğƚƚć ŬĂŶƐĂůůŝƐĞƐƐĂ
ǇůŝŽƉŝƐƚŽŵĂĂŝůŵĂƐƐĂũĂƐŝƚćĞĚƵƐƚĂǀĂƐƐĂŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƐƐĂŽŶƐĞŶƚŽŝŵŝŶŶĂŶŽƐĂůƚĂŽůĞŵĂƐƐĂũŽƚĂŝŶ
ŬŽƌũĂƚƚĂǀĂĂ͕ ŵŝŬć ƚĂĂƐ ůĞŐŝƚŝŵŽŝ ƵƵĚĞůůĞĞŶ ŬĞŚŝƚƚćŵŝƐĞŶ ƚĂƌǀĞƚƚĂ ;dŝĞŶĂƌŝ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϯ͖ ρŝƌƐƵ͕
ϮϬϭϮͿ͘ ∆ćŝŶ ĚŝƐŬƵƌƐƐŝ ůƵŽ ǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂůůŝƐƚĂ ũĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐƚĂ ƚŽĚĞůůŝƐƵƵƚƚĂ͕ ũŽŬĂ ŽŝŬĞƵƚƚĂĂ
ƚŽŝŵŝŶƚĂƚĂƉŽũĞŶ͕ŬćǇƚćŶƚƂũĞŶũĂǀĂƌƐŝŶŬŝŶŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶƐŝƐćŝƐĞŶƚŽŝŵŝŶƚĂǇŵƉćƌŝƐƚƂŶŵƵƵƚŽŬƐĞŶ
ũĂŬĞŚŝƚƚćŵŝƐĞŶũŽŚĚŽŶĂůŽŝƚƚĞĞƐƚĂũĂůćŚŝŶŶćƚƵŬŝƉĂůǀĞůƵŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶƚŽŝŵĞƐƚĂ͘
>ĂĂƚƵ ǀĂƐƚĂĂǀĂŶĂ ĚŝƐŬƵƌƐƐŝŶĂ ŽŶ ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ ƐǇǇƚć ŶŽƐƚĂĂ ĞƐŝŝŶ ĞƌŝŬƐĞĞŶ͕ Ɛŝůůć ƐĞŶ ƚĂƵƐƚĂ ŽŶ
ĞŶĞŵŵćŶ ĂŬĂƚĞĞŵŝƐĞŶ ũĂ ĞƚĞŶŬŝŶ ůŝŝŬĞƚĂůŽƵĚĞůůŝƐĞŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ŬŽŶƚĞŬƐƚŝƐƐĂ͕ ũŽƐƐĂ ůĂĂƚƵ͕
ůĂĂƚƵũŽŚƚĂŵŝŶĞŶ͕ ůĂĂĚƵŶ;ƚŝůĂƐƚŽůůŝŶĞŶͿǀĂůǀŽŶƚĂ ũĂůĂĂƚƵũćƌũĞƐƚĞůŵćƚŶŽƵƐŝǀĂƚǀŽŝŵĂŬŬĂĂƐƚŝĞƐŝŝŶ
ϭϵϵϬͲůƵǀƵŶĂŝŬĂŶĂ;ĞƐŝŵ͘ςŽǁĞůů͕ϭϵϵϱͿũĂƐĞŶŵǇƂƚćŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝƐŽŝƚƵŝǀĂƚǇƌŝƚǇƐͲũĂŵǇƂŚĞŵŵŝŶ
ŵƵƵƐƐĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĞƐƐĂ ƚŽŝŵŝŶŶĂƐƐĂ͘ =ĂĂƚƵƚǇƂŶ ŬŽƌŽƐƚĂŵŝŶĞŶ ũĂ ůĂĂƚƵĚŝƐŬƵƌƐƐŝ
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĞŶĂ ŬćǇƚćŶƚƂŶć ŶćǇƚƚćǇƚǇǀćƚŬŝŶ ƚćůůć ƚƵƚŬŝŵƵƐƉĞƌŝŽĚŝůůĂ ĂůƵŬƐŝ ůćŚŝŶŶć ŽƉĞƚƵŬƐĞŶ
ůĂĂƚƵƵŶůŝŝƚƚǇǀŝĞŶŬĞŚŝƚƚćŵŝƐŚĂŶŬŬĞŝĚĞŶ͕ůĂĂƚƵƚǇƂƌǇŚŵćŶ͕ŽƉŝƐŬĞůŝũŽŝĚĞŶŽƉŝŶƚŽũĞŶƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵƵŶ
ƚĂƌŬŽŝƚĞƚƚƵũĞŶ ƚŝĞƚŽũćƌũĞƐƚĞůŵŝĞŶ ũĂ ĞƌŝůĂŝƐƚĞŶ ǀĂůƚĂŬƵŶŶĂůůŝƐƚĞŶ ŽƉĞƚƵƐƚŽŝŵŝŶƚĂĂ ŬŽƐŬĞǀŝĞŶ
ĂƌǀŝŽŝŶƚŝĞŶ ŬĂƵƚƚĂ ŬƵůŵŝŶŽŝƚƵĞŶ ŬŽŬŽ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ŬĂƚƚĂǀĂŶ ůĂĂĚƵŶǀĂƌŵŝƐƚƵƐũćƌũĞƐƚĞůŵćŶ
ĞŶƐŝŵŵćŝƐĞĞŶŬĂŶƐĂůůŝƐĞĞŶĂƵĚŝƚŽŝŶƚŝŝŶ͘ŝŶĞŝƐƚŽŶǀĂůŽƐƐĂŽƉĞƚƵŬƐĞŶ ůĂĂƚƵĂ ŬŽƌŽƐƚĂǀĂ ĚŝƐŬƵƌƐƐŝ
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĞŶĂ ŬćǇƚćŶƚƂŶć ƐĞŬć ŬŽŶŬƌĞĞƚƚŝƐĞƚ ŬĞŚŝƚƚćŵŝƐŚĂŶŬŬĞĞƚ ůŝƐćƐŝǀćƚ ƚƵƚŬŝŵƵƐƉĞƌŝŽĚŝůůĂ
ŽƉĞƚƵƐŚĞŶŬŝůƂŬƵŶŶĂŶ ƉŝŝƌŝƐƐć ƉŽƐŝƚŝŝǀŝƐƚĂ ŬŽŬĞŵƵƐƚĂ ŽŵŝƐƚĂ ŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵŬƐŝƐƚĂĂŶ ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶŬĂŶŶĂůƚĂŵĞƌŬŝƚƚćǀŝŝŶƐĞƵƌĂƵŬƐŝŝŶƐĞŬćǀĂŚǀŝƐƚŝǀĂƚŚĞŝĚćŶƉŽƐŝƚŝŝǀŝƐƚĂŬŽŬĞŵƵƐƚĂĂŶ
ŽŵĂƐƚĂĂƐĞŵĂƐƚĂĂŶ;ǀƌƚ͘ρŝƌƐƵ͕ϮϬϭϮͿ͘
>ĂĂƚƵĚŝƐŬƵƌƐƐŝ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ŽƐĂůƚĂ ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ ŽůĞǀĂŶ ƚƵƚŬŝŵƵƐƉĞƌŝŽĚŝůůĂ ŝŵƉůŝƐŝŝƚƚŝƐĞŵƉćć
ŬĞƐŬŝƚƚǇĞŶ ůćŚŝŶŶć ]ƵŽŵĞŶ ŬĂƚĞŵŝĂŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ŚƵŝƉƉƵǇŬƐŝŬŬƂŽŚũĞůŵĂĂŶ ƉććƐƐĞŝƐŝŝŶ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƚƵƚŬŝŵƵƐǇŬƐŝŬƂŝŚŝŶ͕ ƚŝĞƚĞĞůůŝƐƚĞŶ ƚƵůŽƐƚĞŶ ũƵůŬĂŝƐĞŵŝƐĞĞŶ ŬĂŶƐĂŝŶǀćůŝƐŝƐƐć ƌĞĨĞƌĞĞͲ
ũƵůŬĂŝƐƵŝƐƐĂ ƐĞŬć ƚćǇĚĞŶƚćǀćŶ ƌĂŚŽŝƚƵŬƐĞŶ ŽƐƵƵƚĞĞŶ ǇůŝŽƉŝƐƚŽŶ ŬŽŬŽŶĂŝƐƌĂŚŽŝƚƵŬƐĞƐƚĂ͕ ŵŝŬć
ǀƵŽĚĞŶ ϮϬϬϳ ǀƵŽƐŝŬĞƌƚŽŵƵŬƐĞƐƐĂ ;dĂŵƉĞƌĞĞŶ ƚĞŬŶŝůůŝŶĞŶ ǇůŝŽƉŝƐƚŽ͕ ϮϬϬϴ͗ ϲͿ ŵĂŝŶŝƚĂĂŶ
ĞŬƐƉůŝƐŝŝƚƚŝƐĞƐƚŝ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ůĂĂĚƵůůŝƐĞŬƐŝ ŝŶĚŝŬĂĂƚƚŽƌŝŬƐŝ͘ χƵƚŬŝŵƵƐŚĞŶŬŝůƂƐƚƂŶ ŬŽŬĞŵƵŬƐŝƐƚĂ
ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶůĂĂƚƵĚŝƐŬƵƌƐƐŝƐƚĂũĂƐĞŶǀĂŝŬƵƚƵŬƐŝƐƚĂĞŝĂŝŶĞŝƐƚŽŶƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂŽůĞŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂƚĞŚĚć
ƚćŵćŶƚƵƚŬŝŵƵƐƉĞƌŝŽĚŝŶŽƐĂůƚĂƚƵůŬŝŶƚŽũĂ͘
sĂƐƚĂĂǀĂƐƚŝ ǇůŝŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝŶĞŶ ƚĞŚŽŬŬƵƵƐͲ ũĂ ŬŝůƉĂŝůƵƉƵŚĞ ůŝĞŶĞĞ ũŽŚĚĞƚƚĂǀŝƐƐĂ ǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂŶ
ǇůĞŝƐĞŶ ŝůŵĂƉŝŝƌŝŶŵƵƵƚŽŬƐŝŝŶ ŬŽŚƚŝ ͛ŬŽǀĞŵƉŝĂ͛ ĂƌǀŽũĂ͕ ũƵůŬŝƐƚĞŶ ƉĂůǀĞůƵŝĚĞŶ ũĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝĚĞŶ
ǇŬƐŝƚǇŝƐƚćŵŝƐƚć ũĂ ŬŝůƉĂŝůƵŶ ŝŚĂŶŶŽŝŶƚŝĂ ǇůŝƉććƚććŶ ;>ćŚĚĞƐŵćŬŝ͕ ϮϬϬϯͿ͘ χĞŚŽŬŬƵƵƐƉƵŚĞ ŶćŬǇǇ
ǀŽŝŵĂŬŬĂĂƐƚŝ ŽƉĞƚƵƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂŶ ǀŝƌĂůůŝƐĞƐƐĂ ǇůŝŽƉŝƐƚŽũĞŶ ŽŚũĂƵƐĚŝƐŬƵƌƐƐŝƐƐĂ͘ ƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ǀƵŽĚĞŶ
ϮϬϬϲƚƵůŽƐƐŽƉŝŵƵŬƐĞƐƐĂ;KƉĞƚƵƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂ͕ϮϬϬϲͿƚŽĚĞƚĂĂŶƐĞƵƌĂĂǀĂƐƚŝ͗

͟dŽŝŵŝŶŶĂůůŝŶĞŶ ƚĞŚŽŬŬƵƵƐ͗ ψůŝŽƉŝƐƚŽƚ ŬĞŚŝƚƚćǀćƚ ƚŽŝŵŝŶŶĂůůŝƐƚĂ ƚĞŚŽŬŬƵƵƚƚĂĂŶ ũĂ
ƌĂŬĞŶƚĞŝƚĂ ƐŝƚĞŶ͕ Ğƚƚć ƉĞƌƵƐǀŽŝŵĂǀĂƌŽũĂ ǀŽŝĚĂĂŶ ƵƵĚĞůůĞĞŶ ŬŽŚĚĞŶƚĂĂ ŽƉĞƚƵŬƐĞŶ ũĂ
ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ĞĚĞůůǇƚǇƐƚĞŶ ƉĂƌĂŶƚĂŵŝƐĞĞŶ ũĂ ƉĂŝŶŽĂůŽũĞŶ ǀĂŚǀŝƐƚĂŵŝƐĞĞŶ͘ ΀͙΁ ψůŝŽƉŝƐƚŽƚ
ƚĞŚŽƐƚĂǀĂƚ ƚƵƚŬŝũĂŶŬŽƵůƵƚƵƐƚĂ ƐŝƚĞŶ͕ Ğƚƚć ǀćŝƚƚĞůŝũƂŝĚĞŶ ŬĞƐŬŝͲŝŬć ;ŵĞĚŝĂĂŶŝͿ ůĂƐŬĞĞ ϯϮ
ǀƵŽƚĞĞŶƐŽƉŝŵƵƐŬĂƵĚĞŶ ůŽƉƉƵƵŶŵĞŶŶĞƐƐć͘ϑƉĞƚƵŬƐĞŶůĂĂƚƵĂ ũĂŽƉŝŶƚŽũĞŶƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵͲ͕
ŽŚũĂƵƐͲ ũĂ ƐĞƵƌĂŶƚĂũćƌũĞƐƚĞůŵŝć ŬĞŚŝƚĞƚććŶ ŶŝŝŶ͕ Ğƚƚć ŽƉŝŶƚŽũĞŶ ůćƉćŝƐǇ ƚĞŚŽƐƚƵƵ ũĂ
ƚƵƚŬŝŶƚŽũĞŶƐƵŽƌŝƚƚĂŵŝƐĂũĂƚůǇŚĞŶĞǀćƚ΀͙΁͟
:ćƌũĞƐƚĞůŵćƚƚŽĚĞůůŝƐƵƵĚĞŶƚƵŽƚƚĂũŝŶĂ
zůŝŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĞŶ ƚĞŚŽŬŬƵƵƐͲ ũĂ ůĂĂƚƵǀĂĂƚĞŝĚĞŶ ůŝƐćŬƐŝ ǇůŝŽƉŝƐƚŽŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝŶ ŬĂŶŶĂůƚĂ
ŵĞƌŬŝƚƚćǀć ŵƵƵƚŽƐ Žůŝ ŬĞƐŬĞŝƐĞŶ ƵůŬŽŝƐĞŶ ƌĞƐƵƌƐƐŝŬŽŶƚƌŽůůŽŝũĂŶ Ğůŝ ŽƉĞƚƵƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂŶ ĞŚƚŽũĞŶ
ŵƵƵƚƚƵŵŝŶĞŶ ĞŬƐƉůŝƐŝŝƚƚŝƐĞŵŵŝŬƐŝ ũĂ ŶŝŵĞŶŽŵĂŝƐĞŵŵŝŬƐŝ͕ ƚŽŝƐŝŶ ƐĂŶŽĞŶ ƌĂŚŽŝƚƵƐŬƌŝƚĞĞƌŝƚ
ǇŬƐŝƚǇŝƐŬŽŚƚĂŝƐƚƵŝǀĂƚŽůĞĞůůŝƐĞƐƚŝƚŽŝŵŝŶŶĂůůŝƐƚĞŶƚĂǀŽŝƚƚĞŝĚĞŶŽƐĂůƚĂĂŝĞŵƉŝŝŶƚƵƚŬŝŵƵƐƉĞƌŝŽĚĞŝŚŝŶ
ŶćŚĚĞŶ͘ ΨĂŚŽŝƚƵƐŬƌŝƚĞĞƌŝĞŶ ǇŬƐŝƚǇŝƐŬŽŚƚĂŝƐƚƵŵŝŶĞŶ ŶćǇƚƚćǇƚǇǇ ůĂĂũĂƐƐĂ ŬĂƚƐĂŶŶŽƐƐĂ
ŬĞŚŝƚǇƐŬƵůŬƵŶĂŬŽŚƚŝũćƌũĞƐƚĞůŵŝĞŶůĂĂũĞŶĞǀĂĂǀĂůƚĂĂʹ;ĂƉůĂŶŝŶũĂ∆ŽƌƚŽŶŝŶ;ϭϵϵϮ͗ϳϭͿ͟ƐŝƚćƐĂĂƚ
ŵŝƚćŵŝƚƚĂĂƚ͟ǀćŝƚƚćŵććŽůĞŶŶŽŝĚĞŶʹũĂŵĞƌŬŝƚƚćǀǇǇƚƚćƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝŶŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂǀŝĞĚĞŶƐĞŬć
ƚŽƐŝĂƐŝĂůůŝƐƚĂ Ğƚƚć ŬŽĞƚƚƵĂ ƚŽŝŵŝũƵƵƚƚĂ ǇŚć ŬĂƵĞŵŵĂƐ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ǇŬƐŝƚƚćŝƐŝůƚć ƚĂŚŽŝůƚĂ ũĂ
ĂƌŬŝƉćŝǀćŝƐĞƐƚć ĞůćŵćƐƚć͘ χćŵć ƚĂƌŬŽŝƚƚĂĂ Ɛŝƚć͕ Ğƚƚć ũćƌũĞƐƚĞůŵćƚ ŬƵƚĞŶ ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ
ƚŝůĂƐƚŽŝŶƚŝŵĞŶĞƚƚĞůǇƚĂǀĂƚ ƐĞŬć ůĂƐŬĞŶƚĂͲ ũĂ ƚŽŝŵŝŶŶĂŶŽŚũĂƵƐŵĞŶĞƚĞůŵćƚ ƚƵŽƚƚĂǀĂƚ ƚŽŝŵŝũŽŝůůĞ
ŬćƐŝƚǇŬƐĞŶ ƚŽĚĞůůŝƐƵƵĚĞƐƚĂ ;ŬƐ͘ ĞƐŝŵ͘ ΧŽƌŐĂŶ͕ ϭϵϴϴ͖ ŚƌĞŶƐ Θ ŚĂƉŵĂŶ͕ ϮϬϬϳ͖ 9ŽƌĚĂŶ Θ
DĞƐƐŶĞƌ͕ϮϬϭϮͿʹŬƵƚĞŶĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝƐŝŝƚć͕ŵŝŬćŽŶŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶƚĂƌŬŽŝƚƵƐũĂƚĂǀŽŝƚĞʹƐĞŶƐŝũĂĂŶ͕
Ğƚƚć ƚŽŝŵŝũĂƚ ŽůŝƐŝǀĂƚ ǀĂƉĂŝƚĂ ŝƚƐĞ ŵƵŽĚŽƐƚĂŵĂĂŶ ƚćŵćŶ ŬćƐŝƚǇŬƐĞŶ ŝƚƐĞ ǀĂůŝƚƐĞŵŝƐƚĂ
ůćŚƚƂŬŽŚĚŝƐƚĂĂŶƚĂŝĚŝĂůŽŐĞŝƐƐĂŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶƐŝĚŽƐƌǇŚŵŝĞŶŬĂŶƐƐĂ͘
^ĂŵĂĂŶ ĂŝŬĂĂŶ ƐŝƐćŝƐĞƐƚŝ ĂŬĂƚĞĞŵŝƐĞŶ ŚĞŶŬŝůƂŬƵŶŶĂŶ ƌĞƐƵƌƐƐĞũĂ ŚĂůƵƚƚŝŝŶ ƐƵƵŶŶĂƚĂ
ŚĂůůŝŶƚŽƚĞŚƚćǀŝĞŶ ƐŝũĂĂŶ ĞŶĞŵŵćŶ ŽƉĞƚƚĂŵŝƐĞĞŶ ũĂ ƚƵƚŬŝŵŝƐĞĞŶ͕ ũŽƚĞŶ ͟ƐŝƐćŝƐĞŶ ƌĂŬĞŶƚĞĞůůŝƐĞŶ
ŬĞŚŝƚƚćŵŝƐĞŶ͟ ŬĂƵƚƚĂ ƚƵŬŝƉĂůǀĞůƵŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƚĂ ǀĂŚǀŝƐƚĞƚƚŝŝŶ ;ǀƌƚ͘ ρŝƌƐƵ͕ ϮϬϭϮ͗ Ğƌŝƚ͘ ϳϲͲϴϲͿ͕ ŬƵŶ
ĂŝĞŵŵŝƐƐĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐƵƵŶŶŝƚĞůŵŝƐƐĂ ŚĂůůŝŶŶŽŶ ŬĞǀĞǇƚƚć ƉŝĚĞƚƚŝŝŶ ŝƚƐĞŝƐĂƌǀŽŶĂ͘
dƵŬŝƉĂůǀĞůƵŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ŬĂƐǀĂŵŝƐĞŶ ũĂ ƚŽŝŵŝŶƚĂĂ ƚƵŬĞŵĂĂŶ ƌĂŬĞŶŶĞƚƚƵũĞŶ ƚŝĞƚŽũćƌũĞƐƚĞůŵŝĞŶ






ŽŶ ŽƉŝŶƚŽũĂŬƐŽƐƚĂ ƉĂŬŬŽ ĂŶƚĂĂ ƚŝĞƚǇƚ ƚŝĞĚŽƚ ƚŝĞƚǇƐƐć ĨŽƌŵĂĂƚŝƐƐĂ ĞŶŶĞŶ ŬƵŝŶ ũćƌũĞƐƚĞůŵć
͛ŚǇǀćŬƐǇǇ͛ ƚŽŝŵĞŶƉŝƚĞĞŶ͕ ƚĂŝ ŵĂƚŬĂůĂƐŬƵƐƚĂ Ğŝ ƐĂĂ ƌĂŚŽũĂ͕ ĞůůĞŝ Ɛŝƚć ŽůĞ ƐǇƂƚĞƚƚǇ ƚŝĞƚƚǇǇŶ
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ũćƌũĞƐƚĞůŵććŶ ƚŝĞƚǇŝůůć ƚŝĞĚŽŝůůĂ͘ =ŝƐćŬƐŝ ũćƌũĞƐƚĞůŵć ƚĂƌũŽĂĂ ƚŝĞƚǇŶĂƐƚĞŝƐĞŶ ͟ŽďũĞŬƚŝŝǀŝƐƵƵĚĞŶ
ǀĞƌŚŽŶ͟ ;ΗǀĞŝů ŽĨ ŽďũĞĐƚŝǀŝƚǇΗ͕ ŬƐ͘ ĞƐŝŵ͘ ĂĐŚĂƌĂĐŚ͕ ĂŵďĞƌŐĞƌ͕ Θ ΧĐ<ŝŶŶĞǇ͕ ϮϬϬϬ͗ ϳϬϱͿ Ğůŝ
ǀŽŝĚĂĂŶ ƐĂŶŽĂ͕ Ğƚƚć ͟ũćƌũĞƐƚĞůŵć ĞĚĞůůǇƚƚćć͕ Ğƚƚć͙͟ ŝůŵĂŶ Ğƚƚć ŝŬććŶ ŬƵŝŶ ŬĞŶĞŶŬććŶ
ŚĞŶŬŝůƂƚŽŝŵŝũĂŶƚĂŚƚŽŽůŝƐŝŵƵŬĂŶĂ͘
͟>ĞŚŵćƚŬĞĚŽůůĂ͟
:ćƌũĞƐƚĞůŵćŶ ƚƵŽƚƚĂŵŝĞŶ ǀŝĞƐƚŝĞŶ ůŝƐććŶƚǇŵŝƐĞƐƚć ŚƵŽůŝŵĂƚƚĂ͕ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ŬĞƐŬŝũŽŚĚŽŶ ƐĞŬć
ŽƉĞƚƵƐͲ ũĂ ƚƵƚŬŝŵƵƐŚĞŶŬŝůƂƐƚƂŶ ĞĚƵƐƚĂũŝĞŶ ƚƵƚŬŝŵƵƐƉĞƌŝŽĚŝŶ ƚŽŝŵŝŶƚĂƚĂǀŽŝůůĞ͕ ũŽŚƚĂŵŝƐĞůůĞ ũĂ
ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝůůĞĂŶƚĂŵŝƐƐĂŵĞƌŬŝƚǇŬƐŝƐƐćŬƵǀĂƐƚƵƵƚƵƚŬŝŵƵƐƉĞƌŝŽĚŝůůĞŽŵŝŶĂŝŶĞŶŶǇŬǇĂũĂƐƚĂŬćƐŝŶ




͟DĞůŬĞŝŶ ŵƵŶ ƚĞŬŝƐŝ ŵŝĞůŝ ƐĂŶŽĂ͕ Ğƚƚć ƐŝůůŽŝŶ Žůŝ ǀŝĞůć ƐĞůůĂŝŶĞŶ ůĂŝƐƐĞǌͲĨĂŝƌĞ ƚǇǇƉƉŝŶĞŶ
ůćŚĞƐƚǇŵŝƐƚĂƉĂ͕ĞƚƚćŬĂŝŬŬŝƚĞŬĞĞƐŝƚć͕ŵŝƚćƚǇŬŬććǀćƚ͘ΧƵƚƚĂƐŝůůŽŝŶũŽůůĂŝŶƚĂǀĂůůĂƌĂŚĂĂ





ƚĞŬĞĞ Ɛŝƚć͕ ŵŝƐƚć ƚǇŬŬććǀćƚ͟ Ğŝ ŽůĞ ŝĚĞĂĂůŝ͕ ŵŝŬć ƚĂĂƐ ǀĂƐƚĂĂǀĂƐƚŝ ŶćŬǇǇ ʹ ǇŵŵćƌƌĞƚƚćǀćƐƚŝ ʹ
ũŽŚĚŽŶ ĞĚƵƐƚĂũŝĞŶ ƚƵƚŬŝŵƵƐƉĞƌŝŽĚŝŶ ƚŽŝŵŝŶƚĂƚĂǀŽŝůůĞ ĂŶƚĂŵŝƐƐĂ ŵĞƌŬŝƚǇŬƐŝƐƐć͘ =ŝƐćŬƐŝ
ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝƐĞƐƐĂ ŵŝĞůĞƐƐć ŽŶ ŚƵŽŵĂƚƚĂǀĂ͕ ĞƚƚćŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞĂŶŶŽŝƐƐĂ ŽŶ ŽƚĂŬƐƵƚƚĂǀĂƐƚŝ ŵƵŬĂŶĂ
ŵǇƂƐŵĞŶŶĞŝƐǇǇĚĞŶƌŽŵĂŶƚŝƐŽŝŵŝƐƚĂŝƉƵŵƵŬƐŝĂ;ŽǆΘ+ĂƐƐĂƌĚ͕ϮϬϬϳͿ͘
^ƵŵŵĂƐƵŵŵĂƌƵŵ
<ƵƚĞŶ ĂŝĞŵŵŝƐƐĂŬŝŶ ůƵǀƵŝƐƐĂ͕ ŽůĞŶ ƐĞƵƌĂĂǀĂĂŶ ŬƵǀĂĂŶ ϯϭ ǀĞƚćŶǇƚ ǇŚƚĞĞŶ ƚĂƌŬĂƐƚĞůĞŵĂŶŝ
ƚƵƚŬŝŵƵƐƉĞƌŝŽĚŝŶĂŶĂůǇǇƐŝŶƚƵůŽŬƐĞƚ͘

<ƵǀĂ ϯϭ͘  ψŚƚĞĞŶǀĞƚŽ ĂŶĂůǇǇƐŝŶ ƚƵůŽŬƐŝƐƚĂ ͟^ƚƌĂƚĞŐŝĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĞŶ ƵƵĚĞůůĞĞŶŝĚĞŶƚŝĨŝŬĂĂƚŝŽŶ
ǀćůŝŶĞĞŶć͟ͲƚƵƚŬŝŵƵƐƉĞƌŝŽĚŝůůĂ
<ĂŝŬĞŶ ŬĂŝŬŬŝĂĂŶ ƐŝŝƐ ƚĞŚŽŬŬƵƵƐ͕ ŵƵƵƚŽƐ͕ ŬŝůƉĂŝůƵůůŝƐƵƵƐ ũĂ ŬŝůƉĂŝůƵŬǇǀǇƐƚć ŚƵŽůĞŚƚŝŵŝŶĞŶ ƐĞŬć
ůĂĂĚƵŶǀĂƌŵŝƐƚƵƐ ũĂʹŬĞŚŝƚƚćŵŝŶĞŶŶćǇƚƚćǇƚǇǀćƚƚćůůć ƚƵƚŬŝŵƵƐƉĞƌŝŽĚŝůůĂƐĞůůĂŝƐŝŶĂĂƌǀŽŝŶĂ͕ ũŽŝŚŝŶ
ůŝŝƚƚǇǀŝŶ ƚŽŝŵĞŶƉŝƚĞŝŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ŽŶ ŽůůƵƚŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂ ůŝƐćƚćʹ ƚĂŝ ĂŝŶĂŬŝŶ ƉǇƌŬŝć ůŝƐććŵććŶʹ
ůĞŐŝƚŝŵŝƚĞĞƚƚŝć ƐŝĚŽƐƌǇŚŵŝĞŶƐćƐŝůŵŝƐƐć͕ ũŽƚŬĂ ũĂŬĂǀĂƚ ƐĂŵĂŶĚŝƐŬƵƌƐƐŝǇŵƉćƌŝƐƚƂŶ͘ ]ƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝŶ
ǀŽŝĚĂĂŶ ƐŝŝƐ ŬĂƚƐŽĂ ŬŽŽƐƚƵŶĞĞŶ ƚƵƚŬŝŵƵƐƉĞƌŝŽĚŝůůĂ ĂŝŶĂŬŝŶ ƚŝĞƚǇŝůƚć ŽƐŝŶ ǇůŝŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐƚĞŶ
ŬćǇƚćŶƚƂũĞŶ͕ ŬƵƚĞŶ ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂůůŝƐĞŶ ůĂĂƚƵͲ ũĂ ƚĞŚŽŬŬƵƵƐĚŝƐŬƵƌƐƐŝŶ͕ ǀĂůƵŵŝƐĞƐƚĂ
ŽƐĂŬƐŝ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐŝĂ ŬćǇƚćŶƚƂũć ŵĞƌŬŝƚƚćǀćŶ ƌĞƐƵƌƐƐŝŬŽŶƚƌŽůůŽŝũĂŶ Ğůŝ ŽƉĞƚƵƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂŶ
ƚŽŝŵŝĞƐƐĂ ǇůŝŽƉŝƐƚŽũĞŶ ŬĂŶƐƐĂ ƚĞŚƚćǀŝĞŶ ƚƵůŽƐƐŽƉŝŵƵƐƚĞŶ ŬĂƵƚƚĂ ǀĂŚǀĂƐƚŝ ŬćǇƚćŶƚƂũĞŶ ͛ƌĞŝƚƚŝŶć͛
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŽŶ͘
ϱ͘ϰ ͟^ƚƌĂƚĞŐŝĂ͕ŚĞŐĞŵŽŶŝŶĞŶĚŝƐŬƵƌƐƐŝ͟
<ƵƚĞŶŽůĞŶ ĂŝĞŵŵŝŶ ůƵǀƵƐƐĂ ϰ͘ϭ͘ϰ ƚƵŽŶƵƚ ĞƐŝůůĞ͕ ƵƌŽŽƉĂŶ ƵŶŝŽŶŝŶ ƚĂŚŽůƚĂ ŬŽĞƚƚŝŝŶ ϮϬϬϬͲůƵǀƵŶ
ƉƵŽůĞƐƐĂǀćůŝƐƐćĞƵƌŽŽƉƉĂůĂŝƐƚĞŶǇůŝŽƉŝƐƚŽũĞŶŵŽĚĞƌŶŝƐŽŝŵŝŶĞŶƚĂƌƉĞĞůůŝƐĞŬƐŝ;ĞƐŝŵ͘ϑůƐĞŶ͕ϮϬϬϳͿ
ũĂ ƵƵƐŝƵƚƵŵŝƐĞŶ ƚĂƌǀĞ ŶćŬǇŝ ŵǇƂƐ ŬĂŶƐĂůůŝƐĞŶ ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵͲ ũĂ ƚƵƚŬŝŵƵƐũćƌũĞƐƚĞůŵŝĞŶ
ĂƌǀŝŽŝŶŶĞŝƐƐĂ͘ γƵƚƚĂ ǇůŝŽƉŝƐƚŽůĂŬŝĂ ŬŽƐŬĞǀĂƐƐĂ ŚĂůůŝƚƵŬƐĞŶ ĞƐŝƚǇŬƐĞƐƐć ;+ ϳͬϮϬϬϵͿ ŶŽũĂƚĂĂŶ
ǀĂŚǀĂƐƚŝ ũƵƵƌŝ ĂƌǀŝŽŝŶŶĞŝƐƐĂ ĞƐŝŝŶ ƚƵůůĞŝƐŝŝŶ ƐĞŝŬŬŽŝŚŝŶ ƐĞŬć ŬĂŶƐĂŝŶǀćůŝƐĞĞŶ ǇůŝŽƉŝƐƚŽŬĞŶƚćŶ
ŬĞŚŝƚǇŬƐĞĞŶ͘ ;ĂŶƐĂŝŶǀćůŝƐĞƐƚŝ ƵƐĞŝƐƐĂ ŵĂŝƐƐĂ ƚĞŚƚŝŝŶ ϮϬϬϬͲůƵǀƵŶ ĂŝŬĂŶĂ ǇůŝŽƉŝƐƚŽŝŚŝŶ ůŝŝƚƚǇǀŝć
ƵƵĚŝƐƚƵŬƐŝĂ͕ ũŽƚŬĂ ŵĂŚĚŽůůŝƐƚŝǀĂƚ ǇůŝŽƉŝƐƚŽŝůůĞ ĂŝĞŵƉĂĂ ŝƚƐĞŶćŝƐĞŵŵćŶ ĂƐĞŵĂŶ ƚĂůŽƵĚĞŶ ũĂ

ŚĂůůŝŶŶŽŶ ŽƐĂůƚĂ ůĂĂũĞŶƚĂĞŶ ŶćŝŶ ǇůŝŽƉŝƐƚŽũĞŶ ƚŽŝŵŝŶƚĂǀĂƉĂƵƚƚĂ ;,ĂůůŝƚƵŬƐĞŶ ĞƐŝƚǇƐ͕ ϮϬϬϵͿ͘
ƐŝƚǇŬƐĞŶ ƉĞƌƵƐƚĞůƵŝƐƐĂ ǇůŝŽƉŝƐƚŽƵƵĚŝƐƚƵŬƐĞŶ ƚĂƌƉĞĞůůĞ ƚŽĚĞƚĂĂŶ ŵŵ͘ ϑ͗Ŷ ]ƵŽŵĞŶ ŬŽƌŬĞĂͲ
ĂƐƚĞĞŶ ŬŽƵůƵƚƵŬƐĞŶ ǀƵŽŶŶĂ ϮϬϬϲ ǀĂůŵŝƐƚƵŶĞĞƐĞĞŶ ƚĞĞŵĂƚƵƚŬŝŶƚĂĂŶ ũĂ ǀĂůƚŝŽŶ ƚŝĞĚĞͲ ũĂ
ƚĞŬŶŽůŽŐŝĂŶĞƵǀŽƐƚŽŶ ǀƵŽƐŝŶĂ ϮϬϬϯͲϮϬϬϱ ƐƵŽƌŝƚƚĂŵĂĂŶ ŬŽŬŽ ũƵůŬŝƐĞŶ ƚƵƚŬŝŵƵƐũćƌũĞƐƚĞůŵćŶ
ƌĂŬĞŶƚĞĞůůŝƐƚĂŬĞŚŝƚƚćŵŝƐƚćŬŽƐŬĞŶĞĞƐĞĞŶĂƌǀŝŽŝŶƚŝŝŶƉĞƌƵƐƚƵĞŶƐĞƵƌĂĂǀĂƐƚŝ͗
͟zůŝŽƉŝƐƚŽũćƌũĞƐƚĞůŵćůůĞ ůƵŽǀĂƚ ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ ƵƵƐŝĂ ŚĂĂƐƚĞŝƚĂ ĞƌŝƚǇŝƐĞƐƚŝ ƐĞƵƌĂĂǀĂƚ
ŬĞŚŝƚǇƐƚƌĞŶĚŝƚ͗ ƚĂůŽƵĚĞŶ ũĂ ƚĞŬŶŽůŽŐŝĂŶ ŐůŽďĂůŝƐŽŝƚƵŵŝŶĞŶ ΀͙΁ ĞůŝŶŬĞŝŶŽͲ ũĂ
ǇŚƚĞŝƐŬƵŶƚĂƌĂŬĞŶƚĞĞŶ ũĂƚŬƵǀĂ ŵƵƵƚŽƐ ΀͙΁ ƐĞŬć ƚĂƌǀĞ ƉĂŶŽƐƚĂĂ ŬŝůƉĂŝůƵůůŝƐŝƐƚĂ ƚĞŬŝũƂŝƐƚć
ũŽŚƚƵĞŶ ĞŶƚŝƐƚć ǀĂŚǀĞŵŵŝŶ ŝŶŶŽǀĂĂƚŝŽĚǇŶĂŵŝŝŬŬĂĂŶ ƉĂƌĂŶƚĂŵŝƐĞĞŶ͘ ]ĂŵĂĂŶ ƐƵƵŶƚĂĂŶ
ǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂƚŵƵƵƚŽŬƐĞƚ ŝƚƐĞ ƚƵƚŬŝŵƵƐƚǇƂŶ ůƵŽŶƚĞĞƐƐĂ͗ ĂŵŵĂƚƚŝŵĂŝƐƚƵŵŝŶĞŶ͕ ǇŚƚĞŝƐƚǇƂ ũĂ
ǀĞƌŬŽƚƚƵŵŝŶĞŶ͕ ƐƵƵƌĞŵŵĂƚ ǇŬƐŝŬƂƚ ũĂ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƵƌŝƚ ƐĞŬć ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ŵƵƵƚƚƵŵŝŶĞŶ
ŬĂƵƚƚĂůŝŶũĂŶǇŚćŬĂůůŝŝŵŵĂŬƐŝ͘͟
͟DǇƂƐ ǇůŝŽƉŝƐƚŽũĞŶ ƵƵƐŝƵƚƵŵŝƐƚĂ ƚƵůĞĞ ĞĚŝƐƚćć ǀŽŝŵĂǀĂƌŽũĞŶ ƐƵƵŶƚĂĂŵŝƐĞůůĂ͕
ƉƌŝŽƌŝƐŽŝŶŶŝůůĂ͕ ƉƌŽĨŝůŽŝŶŶŝůůĂ ũĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽͲ ũĂ ƌĂŬĞŶŶĞŵƵƵƚŽŬƐŝŶ͘ ψůŝŽƉŝƐƚŽũĞŶ ũĂ ŶŝŝĚĞŶ
ŬĂŶƐĂŝŶǀćůŝƐĞƐƐć ŬŝůƉĂŝůƵŬǇǀǇƐƐć ŽůĞǀŝĞŶ ƐĞůǀŝĞŶ ƉƵƵƚƚĞŝĚĞŶ ǀƵŽŬƐŝ ƚĂƌǀŝƚĂĂŶ ƐĞŬć





͟^ƵŽŵĞŶ ŶǇŬǇŝƐĞƚ ŚĂĂƐƚĞĞƚ ŽǀĂƚ ŵƵƵƚƚƵŶĞĞƚ ŵĞŶŶĞŝƐƚć ǀƵŽƐŝŬǇŵŵĞŶŝƐƚć͘ ƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ
ƐŝƐććŶƉćŝŶ ŬććŶƚǇŶǇƚ ŬĂŶƐĂůůŝŶĞŶ ƚƵƚŬŝŵƵƐũćƌũĞƐƚĞůŵć Ğŝ ƐŽǀĞůůƵ ƚŽŝŵŝŶƚĂǇŵƉćƌŝƐƚƂƂŶ͕
ũŽŬĂ ƉĞƌƵƐƚƵƵ ĞƵƌŽŽƉƉĂůĂŝƐĞĞŶ ƌĂŚŽŝƚƵŬƐĞĞŶ͕ ŵĂĂŝůŵĂŶůĂĂũƵŝƐŝŝŶ ƌĂŶŬŝŶŐůŝƐƚŽŝŚŝŶ ũĂ
ŬĂŶƐĂŝŶǀćůŝƐŝŝŶ ƚƵƚŬŝũĂǀŝƌƚŽŝŚŝŶ͘ ΀͙΁ƌǀŝŽŝƚƐŝũŽŝĚĞŶŬćƐŝƚǇŬƐĞŶŵƵŬĂĂŶ ŽŶǀćůƚƚćŵćƚƂŶƚć͕
Ğƚƚć ƐƵŽŵĂůĂŝƐĞƚ ǇůŝŽƉŝƐƚŽƚ ŬĞŚŝƚƚǇǀćƚ ŶǇŬǇĂŝŬĂŝƐŝŬƐŝ ǇůŝŽƉŝƐƚŽŝŬƐŝ͕ ũŽŝůůĂ ŽŶ ůƵŬƵŝƐŝĂ
ƚĂǀŽŝƚƚĞŝƚĂ͕ ŵŽŶŝƉƵŽůŝŶĞŶ ƌĂŚŽŝƚƵƐƉŽŚũĂ͕ ŵććƌćƚŝĞƚŽŝƐĞƚ ŽŚũĂƵƐũćƌũĞƐƚĞůŵćƚ ũĂ ǀĂŚǀĂ
ǀĂůŵŝƵƐƌĞĂŐŽŝĚĂƵůŬŽŝƐŝŝŶŵƵƵƚŽŬƐŝŝŶ͘͟
͟^ƵŽŵĂůĂŝƐĞƚ ǇůŝŽƉŝƐƚŽƚ ũŽƵƚƵǀĂƚ ŬŝůƉĂŝůĞŵĂĂŶ ƌĂŚŽŝƚƵŬƐĞƐƚĂ ũĂ ůĂŚũĂŬŬƵƵŬƐŝƐƚĂ ĞŶƚŝƐƚć
ĞŶĞŵŵćŶ ŬĂŶƐĂŝŶǀćůŝƐŝůůć ŵĂƌŬŬŝŶŽŝůůĂ͘ ]ƵŽŵĂůĂŝƐƚĞŶ ǇůŝŽƉŝƐƚŽũĞŶ ƚŽŝŵŝŶƚĂĞĚĞůůǇƚǇŬƐĞƚ
Ğŝǀćƚ ŽůĞ ƐĂŵĂůůĂ ƚĂƐŽůůĂ ŵƵŝĚĞŶ͕ ŵŽĚĞƌŶŝĞŶ ĞƵƌŽŽƉƉĂůĂŝƐƚĞŶ ƚĂŝ ǇŚĚǇƐǀĂůƚĂůĂŝƐƚĞŶ
ǇůŝŽƉŝƐƚŽũĞŶŬĂŶƐƐĂ͟;,ĂůůŝƚƵŬƐĞŶĞƐŝƚǇƐ͕ϮϬϬϵͿ
DƵƵƚŽƐĂũĂŶŚĞŶŬĞŶć
ĚĞůůć ŽůĞǀŝƐƚĂ ƉĞƌƵƐƚĞůƵŝƐƚĂ ŚƵŽŬƵƵ ũŽ ĂŝĞŵŵĂƐƐĂ ƚƵƚŬŝŵƵƐƉĞƌŝŽĚŝƐƐĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ
ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝĂ ŽŚũĂĂǀŝŶĂ ǇůŝŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐŝŶĂ ŬćǇƚćŶƚƂŝŶć ƚŽŝŵŝŶĞĞƚ ǀŽŝŵĂŬŬĂĂƚ ŬŝůƉĂŝůƵͲ ũĂ
ŵƵƵƚŽƐĚŝƐŬƵƌƐƐŝƚ;>ćŚĚĞƐŵćŬŝ͕ϮϬϬϯͿ͘ƐŝƚǇŬƐĞŶƚĂƵƐƚĂůůĂŽůĞǀĂƚƚĂŚŽƚ͕ŬƵƚĞŶ]ƵŽŵĞŶŚĂůůŝƚƵƐ ũĂ

ŽƉĞƚƵƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂ͕ ǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂƚ ŶćŬĞǀćŶ ũĂ ǀĂƌƐŝŶŬŝŶ ĞƐŝƚƚćǀćŶ ŵƵƵƚŽŬƐĞŶ ůćŚƚƂŬŽŚƚĂŝƐĞƐƚŝ
ǀćůƚƚćŵćƚƚƂŵćŶć;ǀƌƚ͘ρŝƌƐƵ͕ϮϬϭϮͿ͕ũŽƚƚĂǇůŝŽƉŝƐƚŽƚǀŽŝƐŝǀĂƚǀĂƐƚĂƚĂŐůŽďĂůŝƐĂĂƚŝŽŶũĂ͟ĞůŝŶŬĞŝŶŽͲũĂ
ǇŚƚĞŝƐŬƵŶƚĂƌĂŬĞŶƚĞĞŶ ũĂƚŬƵǀĂŶ ŵƵƵƚŽŬƐĞŶ͟ ŚĂĂƐƚĞŝƐŝŝŶ͘ ΧƵƵƚŽƐ ŶćŚĚććŶ ƐŝŝƐ ũŽ ĂƌǀŽŶĂ ƚĂŝ
ƉƌĞŵŝƐƐŝŶćŝƚƐĞƐƐććŶ͕ĂũĂŶŚĞŶŬĞŶć;ŬƐ͘ŵǇƂƐρĞƚƚĂŶĞŶ͕ϮϬϬϵͿ͕ũŽŶŬĂŵƵŬĂĂŶŽŶƚŽŝŵŝƚƚĂǀĂ͕ŵŝŬć
ƐŝŝƐ ƚŝĞƚǇŝůƚć ŽƐŝŶ Žůŝ ŶćŚƚćǀŝƐƐć ũŽ ĞĚĞůůŝƐĞůůć ƚƵƚŬŝŵƵƐƉĞƌŝŽĚŝůůĂ͘ ςĞƌƵƐƚĞůƵŝƐƚĂ ŽŶ ƚƵůŬŝƚƚĂǀŝƐƐĂ
ŵǇƂƐ ŶćŬĞŵǇƐ͕ ũŽŶŬĂ ŵƵŬĂĂŶ ƐƵŽŵĂůĂŝƐĞƚ ǇůŝŽƉŝƐƚŽƚ ŽůŝƐŝǀĂƚ ũŽůůĂŝŶ ƚĂǀŽŝŶ ǀĂŶŚĂŬĂŶƚĂŝƐŝĂ͕
ǀƵŽƐŝŬǇŵŵĞŶƚĞŶ ƚĂĂŬƐĞ ũććŶĞŝƚć ůĂŝƚŽŬƐŝĂ ǀĞƌƌĂƚƚƵŶĂ ͟ŵŽĚĞƌŶĞŝŚŝŶ͕͟ ŬĞƚƚĞƌŝŝŶ ůćŶƐŝŵĂŝƐŝŝŶ
ǇůŝŽƉŝƐƚŽŝŚŝŶ͘
EǇŬǇĂŝŬĂŝƐĞŶĂ ƉŝĚĞƚƚćǀćŬƐŝ ǇůŝŽƉŝƐƚŽŬƐŝ Ğůŝ ǇůŝŽƉŝƐƚŽŬƐŝ͕ ũŽůůĂ ŽŶ ƚĂůŽƵĚĞůůŝƐĞƐƚŝ ǀĂƉĂĂŵŵĂƚ
ƚŽŝŵŝŶƚĂĞĚĞůůǇƚǇŬƐĞƚ͕ ͟ŵććƌćƚŝĞƚŽŝŶĞŶ ŽŚũĂƵƐũćƌũĞƐƚĞůŵć͟ ũĂ ŵƵƵƚŽƐǀĂůŵŝƵƐ͕ ŬĞŚŝƚƚǇŵŝŶĞŶ
ǀŽŝĚĂĂŶ ƚƵůŬŝƚĂ ƚćƐƐć ŶćŚƚćǀćŶ ŵƵƵƚƚĂǀĂŶ ƐƵŽŵĂůĂŝƐŝĂ ǇůŝŽƉŝƐƚŽũĂ ŬŝůƉĂŝůƵŬǇŬǇŝƐĞŵŵŝŬƐŝ
ŬĂŶƐĂŝŶǀćůŝƐĞƐƚŝ͕ŵŝŬćƚĂĂƐŽůŝƐŝƉŽƐŝƚŝŝǀŝƐƚĂŬĞŚŝƚƚǇŵŝƐƚćĂŝĞŵƉĂĂŶǀĞƌƌĂƚƚƵŶĂ͘χŽŝƐĂĂůƚĂ ͟ǀĂůŵŝƵƐ
ƌĞĂŐŽŝĚĂŵƵƵƚŽŬƐŝŝŶ͟ ǀŝŝƚƚĂĂ ƌĞĂŬƚŝŝǀŝƐƵƵƚĞĞŶ ŚǇǀĞĞŶć͕ ŵƵƵƚŽŬƐĞŶ ƉĞƌćƐƐć ŬƵůŬĞŵŝƐĞĞŶ͕ ŵŝŬć
ŶćǇƚƚćǇƚǇǇΧŝůĞƐŝŶũĂ]ŶŽǁ͗Ŷ;ϭϵϳϴͿŬůĂƐƐŝƐĞƐƐĂƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚǇƉŽůŽŐŝĂƐƐĂ͟ƌĞĂĐƚŽƌ͟ʹƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶĂ͕ĞŝŬć
ŶŝŝŶŬććŶ ĞĚĞůůćŬćǀŝũǇǇƚĞĞŶ͕ ƐƵƵŶŶĂŶ ŶćǇƚƚćŵŝƐĞĞŶ Ğůŝ ͟ƉƌŽƐƉĞĐƚŽƌ͟ ͲƐƚƌĂƚĞŐŝĂĂŶ͘ ∆ćŝŶ ŽůůĞŶ
ǀŽŝƐŝŬŝŶ ƐĂŶŽĂ͕ Ğƚƚć ƚćƐƐć ǀŝŝƚĂƚĂĂŶ ŬŝůƉĂŝůƵŬǇǀǇŶ ƐŝũĂĂŶ ƉĂƌĞŵŵŝŶŬŝŶ ŬŝůƉĂŝůƵƐƐĂ ƉćƌũććŵŝƐĞĞŶ͕
ũŽƚĂ ǀĂůƚĂǀŝƌƌĂŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĚŝƐŬƵƌƐƐŝƐƐĂ ƉŝĚĞƚććŶ ǇůĞŝƐĞƐƚŝ ŽƚƚĂĞŶ ĞŝͲƚĂǀŽŝƚĞůƚĂǀĂŶĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĞŶĂ
ƉĞƌƵƐǀĂŝŚƚŽĞŚƚŽŶĂ͕ ĞůůĞŝ ŽƚĞƚĂ ůƵŬƵƵŶ ĂŝǀĂŶ ǀŝŝŵĞĂŝŬĂŝƐŝŵƉŝĂ ƉƵŚĞĞŶǀƵŽƌŽũĂ ŬŝůƉĂŝůƵĞĚƵŶ
ǀććũććŵćƚƚƂŵćƐƚć ǀćůŝĂŝŬĂŝƐƵƵĚĞƐƚĂ ŶƐ͘ ŚǇƉĞƌŬŝůƉĂŝůůƵŝƐƐĂ ƚŽŝŵŝŶƚĂǇŵƉćƌŝƐƚƂŝƐƐć ;ŬƐ͘ ĞƐŝŵ͘
ΖǀĞŶŝ͕ĂŐŶŝŶŽ͕Θ]ŵŝƚŚ͕ϮϬϭϬ͖ΧĐ'ƌĂƚŚ͕ϮϬϭϯͿ͘
zůŝŽƉŝƐƚŽũĞŶ ǀćůŝŶĞŶ ŬŝůƉĂŝůƵŬĞŶƚƚć ŶćǇƚƚćǇƚǇǇ ŬĂŝŬĞŶ ŬĂŝŬŬŝĂĂŶ ƉĞƌƵƐƚĞůƵŝƐƐĂ ǇůĞŝƐĞŶ
ŐůŽďĂůŝƐĂĂƚŝŽĚŝƐŬƵƌƐƐŝŶ ŬĂŶƐƐĂ ǇŚƚĞŶĞǀćƐƚŝ ũŽ ůćŚƚƂŬŽŚƚĂŝƐĞƐƚŝ ŬĂŶƐĂŝŶǀćůŝƐĞŶć ƐĞŬć ƌĂŚŽŝƚƵŬƐĞŶ
Ğƚƚć ƚǇƂǀŽŝŵĂŶ ũĂ ŽƉŝƐŬĞůŝũŽŝĚĞŶ ŽƐĂůƚĂ ;ŬƐ͘ŵǇƂƐ ;ĂŶŬĂĂŶƉćć͕ ϮϬϭϯ͗ Ğƌŝƚ͘ ϰϬͲϰϯͿ͘ χćůƚć ŽƐŝŶ
ĞƐŝƚǇŬƐĞƐƚćǀŽŝĚĂĂŶƚƵůŬŝƚĂ͕ĞƚƚćǇůŝŽƉŝƐƚŽůĂŝŶŵƵƵƚŽŬƐĞŶƚĂƵƐƚĂůůĂŽůĞǀĂƚǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂůůŝƐĞƚƚĂŚŽƚ
Ğŝǀćƚ ŶćĞ ƐƵŽŵĂůĂŝƐƚĞŶ ǇůŝŽƉŝƐƚŽũĞŶ ŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵŬƐŝĂ Ɖćƌũćƚć ŬŝůƉĂŝůƵƐƐĂ ŚǇǀŝŶć͘ ρĂŚǀĂ
ǇůŝŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝŶĞŶ ŬŝůƉĂŝůƵĚŝƐŬƵƌƐƐŝ ǀŽŝĚĂĂŶ ƚƵůŬŝƚĂ ƚćƐƐć ŵǇƂƐ ƚƵŽǀĂŶ ĞƐŝůůĞ ĂũĂŶ ŚĞŶŬĞć
ŐůŽďĂůŝƐĂĂƚŝŽŶ ũĂ ŵƵƵƚŽŬƐĞŶ ŽŚĞůůĂ͕ ŵŝƐƚć ŬĞƌƚŽŽ ŵǇƂƐ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝƐŽŝƚƵŶƵƚ ũĂ ŐůŽďĂĂůŝ
ǇůŝŽƉŝƐƚŽũĞŶ ͛ƌĂŶŬŬĂĂŵŝƐŬćǇƚćŶƚƂ͛ ;ŬƐ͘ ĞƐŝŵ͘ χĞŝĐŚůĞƌ͕ ϮϬϭϭͿ͘ χŽŝŵŝŶƚĂǇŵƉćƌŝƐƚƂŶ ŬƵǀĂƵŬƐĞƐƐĂ
ŬćǇƚĞƚƚǇ ƐǇŵďŽůŝ ͟ŵĂĂŝůŵĂŶůĂĂũƵŝƐĞƚ ƌĂŶŬŝŶŐůŝƐƚĂƚ͟ ƚƵŽŶćŬǇǀćŬƐŝŬćǇƚćŶŶƂŶŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞŶŵǇƂƐ
ŬĂŶƐĂůůŝƐĞůůĞǇůŝŽƉŝƐƚŽŬĞŶƚćůůĞ͕ǀĂŝŬŬĂƐĞŶƚŽƐŝĂƐŝĂůůŝŶĞŶŽŚũĂƵƐǀĂŝŬƵƚƵƐŽŶŬŝŶŝŵƉůŝƐŝŝƚƚŝŶĞŶ͘




͟ŝ͕ Ŷŝŝƚć ΀ƌĂŶŬŝŶŐͲůŝƐƚŽũĂ΁ŵĞ ŽŝŬĞĞƐƚĂĂŶ ƐĞƵƌĂƚĂĂŶ͕ ŵƵƚƚĂ Ğŝ ŵĞ Ŷŝŝƚć ŬćǇƚĞƚć͘͟ ;,ϴϱ͕
ϑ;Χ͗ŶĞĚƵƐƚĂũĂͿ

͟dĂƌǀĞ ƚĞŚŽƐƚĂĂ ǇůŝŽƉŝƐƚŽũĞŶ ƐŝƐćŝƐƚć ŽŚũĂƵƐƚĂ͟ ǀŽŝĚĂĂŶ ƚƵůŬŝƚĂ ŽůĞǀĂŶ ŽƐĂůƚĂĂŶ ǇŚƚĞŶĞǀćŶ ũŽ
ĂŝĞŵŵŝŶ ĞƐŝŝŶ ƚƵŽŵŝĞŶŝ ũŽŚĚŽŶ ŶćŬĞŵǇƐƚĞŶ ŬĂŶƐƐĂ Ɛŝŝƚć͕ Ğƚƚć ǇůŝŽƉŝƐƚŽŶ ƐŝƐćŝƐĞŶ
ũŽŚƚĂŵŝƐũćƌũĞƐƚĞůŵćŶƉĞƌƵƐƚƵŵŝŶĞŶĚĞŵŽŬƌĂĂƚƚŝƐĞƐƚŝǀĂůŝƚƚƵũĞŶŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽǇŬƐŝŬƂŝĚĞŶũŽŚƚĂũŝĞŶ




ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƐŝƐćŝƐĞƐƚć ŽŚũĂƵƐƚĂƌƉĞĞƐƚĂ ŽůĞǀĂŶ ǇŚƚĞŶĞǀćƚ͕ ŬƵŶ ƚĂĂƐ ŽƉĞƚƵƐͲ ũĂ
ƚƵƚŬŝŵƵƐƚŽŝŵŝŶƚĂĂ ƚĞŬĞǀŝĞŶ ǇŬƐŝŬƂŝĚĞŶĞůŝ ůĂŝƚŽƐƚĞŶ ƚĂƐŽůůĂ ƚĂĂƐ ƚŝĞƚǇŶƚĂƐŽŝŶĞŶ ŝƚƐĞŽŚũĂƵƚƵǀƵƵƐ
ŶćŚĚććŶĂŝŶĞŝƐƚŽŶƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂĂƌǀŽŬŬĂĂŶĂ͘
sĂƐƚĂĂǀĂƐƚŝ ŚĂůůŝƚƵŬƐĞŶ ĞƐŝƚǇŬƐĞŶ ;+ ϳͬϮϬϬϵͿ ǇůŝŽƉŝƐƚŽƵƵĚŝƐƚƵƐƚĂ ŬŽƐŬĞǀŝƐƐĂ ƉĞƌƵƐƚĞůƵŝƐƐĂ
ƚƵŽĚĂĂŶ ĞƐŝůůĞ͕ Ğƚƚć ƚŝĞƚĞĞŶ͕ ƚĂŝƚĞĞŶ ũĂ ǇůŝŵŵćŶ ŽƉĞƚƵŬƐĞŶ ǀĂƉĂƵƐ͕ ũŽŚŽŶ ŬƵƵůƵƵ ƚŝĞƚĞĞŶ
ŚĂƌũŽŝƚƚĂũĂŶŽŝŬĞƵƐǀĂůŝƚĂ ƚƵƚŬŝŵƵƐĂŝŚĞĞŶƐĂ ũĂŵĞŶĞƚĞůŵćŶƐćƐĞŬćŽŝŬĞƵƐŽƉĞƚƚĂĂŚĂůƵĂŵĂůůĂĂŶ




ũĂ ƚŝĞƚĞĞŶ͕ ƚĂŝƚĞĞŶ ũĂ ŽƉĞƚƵŬƐĞŶ ŬŽŶŬƌĞĞƚƚŝŶĞŶ ƚŽƚĞƵƚƚĂŵŝŶĞŶ ƚĂƉĂŚƚƵƵ ǇůŝŽƉŝƐƚŽŶ
ŚĞŶŬŝůƂƐƚƂŶ ƚŽŝŵĞƐƚĂ͘ ψůŝŽƉŝƐƚŽůůĂ ƚƵůĞĞ ŽůůĂ ŵǇƂƐ ƌĂƚŬĂŝƐĞǀĂ ĂƐĞŵĂ ŽƉĞƚƚĂũŝĞŶƐĂ ũĂ
ƚƵƚŬŝũŽŝĚĞŶƐĂƚĞŚƚćǀŝŝŶŽƚƚĂŵŝƐĞƐƐĂ͘ ΀͙΁ .ƚƐĞŚĂůůŝŶƚŽĞĚĞůůǇƚƚććƚŝĞƚƚǇćŝƌƌĂůůŝƐƵƵƚƚĂǀĂůƚŝŽŶ
ŽŚũĂƵƐͲũĂǀĂůǀŽŶƚĂƐƵŚƚĞŝƐƚĂ͘͟;,ĂůůŝƚƵŬƐĞŶĞƐŝƚǇƐ͕ϮϬϬϵͿ
WĞƌƵƐƚƵƐůĂŝƐƐĂ ƚƵƌǀĂƚƵŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ũĂ ŽƉĞƚƵŬƐĞŶ ǀĂƉĂƵĚĞŶ ƐĂĂǀƵƚƚĂŵŝŶĞŶ ŶćǇƚƚćǇƚǇǇ
ŚĂůůŝƚƵŬƐĞŶ ĞƐŝƚǇŬƐĞƐƐć ŵĂŚĚŽůůŝƐĞŬƐŝ ĂŝŶŽĂƐƚĂĂŶ ůƵŽƉƵŵĂůůĂ ǀĂůƚŝŽŶ ĂůĂŝƐĞƐƚĂ ƚŝůŝǀŝƌĂƐƚŽͲ
ƐƚĂƚƵŬƐĞƐƚĂ ũĂ ůŝƐććŵćůůć ƚćƚć ŬĂƵƚƚĂ ŵĞƌŬŝƚƚćǀćƐƚŝ ǇůŝŽƉŝƐƚŽũĞŶ ĂƵƚŽŶŽŵŝĂĂ͘ +ƵŽŵĂƚƚĂǀĂĂ
ŬƵŝƚĞŶŬŝŶŽŶ͕ĞƚƚćŚĂůůŝƚƵƐŬĂƚƐŽŽŝƚƐĞŚĂůůŝŶŶŽŶĞĚĞůůǇƚƚćǀćŶ ͟ƚŝĞƚƚǇć ŝƌƌĂůůŝƐƵƵƚƚĂǀĂůƚŝŽŶŽŚũĂƵƐͲ
ũĂǀĂůǀŽŶƚĂƐƵŚƚĞŝƐƚĂ͕͟ŵƵƚƚĞŝŬŽŬŽŶĂĂŶ͘∆ćŝŶŽůůĞŶƐŝŝƐ ŝƚƐĞŚĂůůŝŶƚŽĞŝƚćƐƐćƚĂƉĂƵŬƐĞƐƐĂƚĂƌŬŽŝƚĂ
ƚćǇƚƚć ŝƚƐĞŶćŝƐǇǇƚƚć ƚĂŝ ƌŝŝƉƉƵŵĂƚƚŽŵƵƵƚƚĂ͕ ǀĂĂŶ ĞŶŶĞŵŵŝŶŬŝŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƚŝĞƚǇŶĂƐƚĞŝƐƚĂ




ĞĚĞůůć ĞƐŝŝŶ ƚƵůůĞŝĚĞŶ ǇůŝŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐƚĞŶ ǀĂĂƚĞŝĚĞŶ ŬƵƚĞŶ ŐůŽďĂůŝƐĂĂƚŝŽŶ ũĂ ƚĂƌƉĞĞůůŝƐĞŶ
ŵƵƵƚŽƐǀĂůŵŝƵĚĞŶĞĚĞůůǇƚƚćŵćƚŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵĚĞƚƉĂƌĂŶƚĂĂŽƉĞƚƵŬƐĞŶũĂƚƵƚŬŝŵƵƐƚŽŝŵŝŶŶĂŶůĂĂƚƵĂ




dƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ŬŽŚƚĞĞŶĂ ŽůĞǀĂŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ Ğůŝ χĂŵƉĞƌĞĞŶ ƚĞŬŶŝůůŝƐĞŶ ǇůŝŽƉŝƐƚŽŶ ʹ ŬƵƚĞŶ
ŽůĞƚĞƚƚĂǀĂƐƚŝ ŵƵŝĚĞŶŬŝŶ ƐƵŽŵĂůĂŝƐƚĞŶ ǇůŝŽƉŝƐƚŽũĞŶ ʹ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝŶ ŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂ
ǇůŝŽƉŝƐƚŽƵƵĚŝƐƚƵƐ ǀĂŚǀŝƐƚŝ ũŽ ĂŝĞŵŵŝŶ ĞƐŝŝŶ ƚƵůůƵƚƚĂ ŵƵƵƚŽƐƚĂ ũĂ ŬŝůƉĂŝůƵĂ ŬŽƌŽƐƚĂǀĂĂ
ǇůŝŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐƚĂ ĚŝƐŬƵƌƐƐŝĂ͘ =ĂĂƚƵƉƵŚĞĞŶ ǀŽŝ ƚćƐƐć ǀĂŝŚĞĞƐƐĂ ũŽ ŬĂƚƐŽĂ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝƐŽŝƚƵŶĞĞŶ
ƐĞŬć ǇůŝŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĞƐƚŝ Ğƚƚć ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĞƐƚŝ͕ ŵƵƚƚĂ ǇůŝŽƉŝƐƚŽƵƵĚŝƐƚƵŬƐĞŶ ǇŚƚĞǇĚĞƐƐć ũĂ
ƐĞƵƌĂƵŬƐĞŶĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĚŝƐŬƵƌƐƐŝ ǇůĞŝƐƚǇŝ ǀŽŝŵĂŬŬĂĂƐƚŝ ŶŝŝŶ ǀĂůƚŝŽŶ ƚĂŚŽůƚĂ ŬƵŝŶ ŵƵŝĚĞŶŬŝŶ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ŬĂŶŶĂůƚĂ ŵĞƌŬŝƚƚćǀŝĞŶ ƐŝĚŽƐƌǇŚŵŝĞŶ ŬƵƚĞŶ χĞŬŶŽůŽŐŝĂƚĞŽůůŝƐƵƵƐ ƌǇ͗Ŷ ũĂ χĞŬŶŝŝŬĂŶ
ŬĂƚĞĞŵŝƐĞƚƌǇ͗ŶƚĂŚŽůƚĂ͘
EćŝŶ ŽůůĞŶ ǀŽŝĚĂĂŶ ƐĂŶŽĂ͕ Ğƚƚć ƵƵƐŝ ǇůŝŽƉŝƐƚŽůĂŬŝ͕ Ɛŝƚć ĞĚĞůƚćŶǇƚ ŚĂůůŝƚƵŬƐĞŶ ĞƐŝƚǇƐ͕ ůĂŝŶ ƐƵŽŵĂĂ
ŽŚũĂƵƐŽŝŬĞƵƚƚĂ ŬćǇƚƚćǀć ŽƉĞƚƵƐͲ ũĂ ŬƵůƚƚƵƵƌŝŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂ ;ĂŝĞŵŵŝŶ ŽƉĞƚƵƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂͿ ƐĞŬć
ŵĞƌŬŝƚƚćǀćƚ ƐŝĚŽƐƌǇŚŵćƚ ůŽŝǀĂƚ ƵƵĚĞŶ ǇůŝŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĞŶ ŶŽƌŵŝƐƚŽŶ͕ ũŽŶŬĂ ŵƵŬĂĂŶ ǇůŝŽƉŝƐƚŽũĞŶ
ƚƵůŝ ǀćŚŝŶƚććŶŬŝŶ ĚŝƐŬƵƌƐŝŝǀŝƐĞƐƚŝ ƚŽŝŵŝĂ ;ǀƌƚ͘ ΧĂƌŬǁŝĐŬ Θ %ŝůů͕ ϭϵϵϳ͖ ρĂŶ =ĞĞƵǁĞŶ͕ ϮϬϬϳͿ͘
EŽƌŵŝƐƚŽŶ ŬĂƵƚƚĂ ũĂ ǀĂŚǀĂƐƚŝ ƐŝŝƐ ŽƉĞƚƵƐͲ ũĂ ŬƵůƚƚƵƵƌŝŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂŶ ƚŽŝŵĞƐƚĂ ƐǇŶƚǇŝ ǇůŝŽƉŝƐƚŽŝůůĞ
ŬŽŶƚĞŬƐƚƵĂĂůŝŶĞŶ ƚŽĚĞůůŝƐƵƵƐ ;&ƌƆůŝĐŚ Θ ]ƚĞŶƐĂŬĞƌ͕ ϮϬϭϮͿ͕ ũŽƐƐĂ ĂǀĂŝŶƚĞƌŵĞũć ŽǀĂƚ
ƉƌŽĨŝůŽŝƚƵŵŝŶĞŶ ;Ğůŝ ĚŝĨĨĞƌŽŝƚƵŵŝŶĞŶ͕ ςŽƌƚĞƌ͕ ϭϵϴϬ͖ ϭϵϴϱͿ͕ ǇůĞŝƐĞƐƚŝ ǀĂůůĂůůĂ ŽůĞǀĂŶ ũĂ ŵŵ͘
ĨŝŶĂŶƐƐŝŬƌŝŝƐŝŶ ŵǇƂƚć ǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂůůŝƐĞƐƚŝ ǀŽŝŵĂŬŬĂĂƐƚŝ ŬŽĞƚƵŶ ŐůŽďĂůŝƐĂĂƚŝŽĚŝƐŬƵƌƐƐŝŶ ŬĂŶƐƐĂ
ǇŚƚĞŶĞǀć ŬĂŶƐĂŝŶǀćůŝƐƚǇŵŝŶĞŶ ũĂ ŬĂŶƐĂŝŶǀćůŝƐƚǇŶǇƚ ƚŽŝŵŝŶƚĂǇŵƉćƌŝƐƚƂ ƐĞŬć ƚĞƌćǀƂŝƚƚćŵŝŶĞŶ ũĂ
ƐƚƌĂƚĞŐŝŶĞŶũŽŚƚĂŵŝŶĞŶ;<ĂŶŬĂĂŶƉćć͕ϮϬϭϯͿ͘
dŽŝƐŝŶ ƐĂŶŽĞŶ͕ ŽůůĂŬƐĞĞŶ ůĞŐŝƚŝŝŵŝ ƚŽŝŵŝũĂ ƐŝĚŽƐƌǇŚŵćŬĞŶƚćƐƐććŶ ũĂ ǀĞƌƌŽŬŬŝƌǇŚŵćƐƐććŶ͕
ǇůŝŽƉŝƐƚŽŶŬŝŶŽŶŽƐĂůůŝƐƚƵƚƚĂǀĂƚćŚćŶŬŝĞůŝƉĞůŝŝŶ;tŝƚƚŐĞŶƐƚĞŝŶ͕ϭϵϱϯ͖ΧĂŶƚĞƌĞ͕ϮϬϭϯͿũĂŽƐŽŝƚƚĂĂʹ
<ŝǀŝƐƚƂŶũĂςŝŚůƐƚƌƂŵŝŶ;ϮϬϭϱ͗ϭϮͿŬŝĞůĞŶŬćǇƚƚƂćŵƵŬĂŝůůĞŶʹ͛ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƉƂŚŝŶćŶ͛ƉŽŶƚĞǀŽŝƚƚĂŵŝƐƚĂ͘
hƵĚĞƐƚĂ ĂƵƚŽŶŽŵŝƐĞƐƚĂ ĂƐĞŵĂƐƚĂ ŚƵŽůŝŵĂƚƚĂ ǀĂůƚŝŽ ;ŽƉĞƚƵƐͲ ũĂ ŬƵůƚƚƵƵƌŝŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂ ũĂ ǀĂůƚŝŽŶ
ĂůĂŝƐĞƚ ƌĂŚŽŝƚƚĂũĂƚ Ğůŝ χ;] ũĂ ]ƵŽŵĞŶ ŬĂƚĞŵŝĂͿ ŽŶ ĞĚĞůůĞĞŶ ŶŝŵĞŶŽŵĂŝŶĞŶ ũĂ ŵĞƌŬŝƚƚćǀć
ƌĞƐƵƌƐƐŝŬŽŶƚƌŽůůŽŝũĂ͕ ũŽŶŬĂ ĞŬƐƉůŝƐŝŝƚƚŝƐŝŝŶ ũĂ ŝŵƉůŝƐŝŝƚƚŝƐŝŝŶ ʹ ƚƵůŬŝƚƚƵŝŚŝŶ͕ ŬŽĞƚƚƵŝŚŝŶ ũĂ ǀŝŚũĞŝƐƚć
ƉććƚĞůƚǇŝŚŝŶʹƚŽŝǀĞŝƐŝŝŶũĂǀĂĂƚĞŝƐŝŝŶŽŶŵƵŬĂƵĚƵƚƚĂǀĂ͕ŵŝŬćůŝŵŝĞůŝŝŵĞŶĞƐƚǇćƌĞƐƵƌƐƐŝŬŝůƉĂŝůƵƐƐĂ͘
͟^ƚƌĂƚĞŐŝĂŶũĂƐƚƌĂƚĞŐŝƐĞŶĂũĂƚƚĞůƵŶůŝƐććŶƚǇŵŝŶĞŶŽŶŵƵƐƚĂŽůůƵƚƐŝůŵŝŝŶƉŝƐƚćǀćŶǀĂŚǀĂĂ͕
Ğƚ ŽŝŬĞĞƐƚŝ ƐĞ ŽŶ ŶŝŝŶŬƵ ƚćƌŬĞćƐƐć ĂƐĞŵĂƐƐĂ ũĂ ƐĞ ŽŶ ŽŚũĂŶŶƵƚ ƚŽŝŵŝŶƚĂĂ ŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂŶ
ŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂũĂŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂŽŶŬŝŶƐŝƚćƉĂŝŶŽƚƚĂŶƵƚ͕ŬƵŶϮͬϯƌĂŚŽŝƚƵŬƐĞƐƚĂƚƵůĞĞŬƵŝƚĞŶŬŝŶ
ĂƵƚŽŶŽŵŝƐĞůůĞǇůŝŽƉŝƐƚŽůůĞƚćƚćŬĂƵƚƚĂ͘͟;,ϴϰ͕ϑ;Χ͗ŶĞĚƵƐƚĂũĂͿ
͛^ƚƌĂƚĞŐŝĂƉƂŚŝŶćŶ͛ ƉŽŶƚĞǀŽŝƚƚĂŵŝƐƚĂ ĞĚĞůůǇƚƚćć ũŽ ƐĞ͕ Ğƚƚć ŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂƂŶ ƚćǇƚǇǇ ƚŽŝŵŝƚƚĂĂ
ĞŬƐƉůŝƐŝŝƚƚŝƐŝć ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĚŽŬƵŵĞŶƚƚĞũĂ͕ ũŽƚŬĂ ŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂŶ ŚĞŶŬŝůƂŬƵŶŶĂŶ ƚŽŝŵĞƐƚĂ ĂƌǀŝŽŝĚĂĂŶ ũĂ
ũŽŝƐƚĂĂŶŶĞƚĂĂŶƉĂůĂƵƚĞƚƚĂǇůŝŽƉŝƐƚŽůůĞ͘ŶŶĞŶƵƵĚĞŶǇůŝŽƉŝƐƚŽůĂŝŶǀŽŝŵĂĂŶƚƵůŽĂĞůŝǀƵŽŶŶĂϮϬϬϵ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƐƐĂ ůĂĂĚŝƚƚŝŝŶŬŝŶ ŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂŶ ǀĂĂƚŝŵƵŬƐĞƐƚĂ ũĂ ƚĂƌŬĂůůĂ ŽƚƐŝŬŽŝŶŶŝůůĂ ͟ƵƵĚĞŶ ĂũĂŶ͟
ǀŝƌĂůůŝŶĞŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĚŽŬƵŵĞŶƚƚŝ͘ ŬƐƉůŝƐŝŝƚƚŝŶĞŶ ǀĂĂƚŝŵƵƐ ĨŽƌŵĂĂůŝŶ͕ ŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂƐƐćŬŝŶ ŚǇǀćŬƐǇƚǇŶ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶŽůĞŵĂƐƐĂŽůŽƐƚĂƐĞŬćƐĞŶŵƵŽĚŽƐƚĂŽƚƐŝŬŽŝŶƚŝĂŵǇƂƚĞŶƚƵŽƚƚŝŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶǇůŝŵŵćůůĞ

ũĂ ǇůŝŵŵćůůĞ ƚŽŝŵŝǀĂůůĞ ũŽŚĚŽůůĞ ǀŝŚũĞŝƚć ͛ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƉƂŚŝŶćŶ͛ ƚćƌŬĞǇĚĞƐƚć͕ ŵŝƚć ǇůŝŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝŶĞŶ
ƐƚƌĂƚĞŐŝƐƚĂƚŽŝŵŝŶƚĂĂŬŽƌŽƐƚĂǀĂĚŝƐŬƵƌƐƐŝĞĚĞůůĞĞŶǀŽŝŵŝƐƚĂĂ͘
͟^Ğ΀ǀŝƌĂůůŝŶĞŶƐƚƌĂƚĞŐŝĂ΁͕ũŽŬĂƚĞŚƚŝŝŶƐŝůůŽŶƐććƚŝƂŝƚǇŵŝƐǀĂŝŚĞĞƐƐĂ͕ŶŝŝŶƐĞŽůŝŵƵŶŵŝĞůĞƐƚć
ũŽ ŚǇƉƉǇ ŚƵŽŵĂƚƚĂǀĂƐƚŝ ƉĂƌĞŵƉĂĂŶ ƐƵƵŶƚĂĂŶ͘ ΧƵƚ ƐĞŶ ŽŶŐĞůŵĂŚĂŶ Žůŝ ƐĞ͕ Ğƚƚć ŵĞ
ƐĂĂƚŝŝŶ ƐŝŝŚĞŶϑ;Χ͗ƐƚćƐĞŽƚƐŝŬŽŝŶƚŝ͘ 9ĂƐĞŶƉŝƚŝŶŽƵĚĂƚƚĂĂƐŝƚć͘]ŝůůŽŶŽůŝǀŝĞůćŶŝŝŶŬƵŶƚćć
ŚŽůŚŽƵƐ Žůŝ ǀĂƌƐŝŶ ǀŽŝŵĂŬĂƐƚĂ͕ ŽŶ Ɛŝƚć ǀŝĞůćŬŝŶ͘ 9Ă ŵĞŝĚćŶ ƚŝĞƚĞŶŬŝŶ ƚćǇƚǇǇ ϑ;Χ͗ćć
ŬƵƵŶŶĞůůĂ͕ ũŽƚƚĂ ƐĂĂĚĂĂŶ ƐĞ ǀĂůƚŝŽŶ ĂǀƵƐƚƵƐ͘ ΧƵƚƚĂ ŶŽŝŶ ƐŝŝŶć Žůŝ͕ ǀĂŝŬŬĂ ƐŝŝŶć ŬŽǀĂƐƚŝ
ŬŽƌŽƐƚĞƚƚŝŝŶĞƚƚćŶǇƚŽŶƵƵƐŝĂŝŬĂũĂŶŝŝŶƉŽŝƐƉćŝŶ͕ŶŝŝŶŬǇůůćŚćŶƐŝŝŶćŶŝŝŶŬƵŶƐĞƐĞŵŵŽŶĞŶ
ŚŽůŚŽŽŵŝŶĞŶ ŶćŬǇ͘ 9Ă ŵĞŝĚćŶ Ɖŝƚŝ ƐƵƌǀŽŽ ŶĞ ĂƐŝĂƚ ƐŝŝŚĞŶ ŽƚƐŝŬŽŝŶƚŝŝŶ͘ 9Ă ƐŝƚƚĞŶ ŵĞŝůƚć
ŽĚŽƚĞƚƚŝŝŶŵǇƂƐŬŝŶĂŝŬĂƉŝƚŬććŝůŵĂƐƵĂ͘ςŝƚŝ͕ƐŝŝŶćŚćŶŽůŝƐĞŵŵŽŶĞŶŽŚũĞŝƐƚƵƐŵƵŬĂŶĂ͕Ğƚ
ŵŝŚŝŶ ŬĂŝŬŬŝŝŶ ĂƐŝŽŝŚŝŶ Ɖŝƚćć ŽƚƚĂĂ ŬĂŶƚĂĂ͘ ΀͙΁ Χć ǀćŝƚćŶ͕ Ğƚƚć ŶĞ ŬĂŝŬŬŝ ĂƐŝĂƚ ũŽƚŬĂ
ŵĞŝĚćŶ ŶǇŬǇŝƐĞƐƐć ΀ϮϬϭϯͲϮϬϭϲ΁ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐƐĂ͕ ŶŝŝŶ ŶĞ Žůŝ ũŽ ƐŝŝŶć ǀĞƌƐŝŽƐƐĂ ΀ϮϬϭϬͲϮϬϭϯ΁͘
DƵƚƚĂ Ŷŝŝƚć Ğŝ ŽŝŬĞŝŶ ƉǇƐƚǇŶǇ ƚƵŶŶŝƐƚĂĂŶ ƐŝĞůƚć͕ ŶĞ ǀćŚćŶ ƚĂŚƚŽ ŶŝŝŶŬƵŶ ŚćŵćƌƚǇć ƚĂŝ
ŚćǀŝƚćƐŝŶŶĞƐĞŶƉŝƚŬćŶƚĞŬƐƚŝŶũŽƵŬŬŽŽŶ͘͟;,Ϯϳ͕ƌĞŚƚŽƌŝͿ
sŝƌĂůůŝŶĞŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŬćǇƚćŶƚƂ ƚćƐƐć ƐŝŝƐ ŝƚƐĞ ĂƐŝĂƐƐĂ ǀĂŝŬƵƚƚĂŝƐŝ ĂůůĞǀŝŝǀĂĂǀĂŶ ŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂŶ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũƵƵƚƚĂ͕ Ɛŝůůć ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ ůĂĂĚŝƚƚŝŝŶ ũƵƵƌŝ ŬŽ͘ ƚĂŚŽŶ ǀĂĂƚŝŵƵŬƐĞƐƚĂ ũĂ ĂŶƚĂŵĂŶ ƌƵŶŐŽŶ
ŵƵŬĂĂŶ͘ ρĂůŵŝŝŶ ŽƚƐŝŬŽŝŶŶŝŶ ĂŶƚĂŵŝŶĞŶ ǀŝŝƚƚĂĂ ŵǇƂƐ ŬŝĞůŝƉĞůŝŝŶ ;ǀƌƚ͘ σŝƚƚŐĞŶƐƚĞŝŶ͕ ϭϵϱϯ͖
DĂŶƚĞƌĞ͕ϮϬϭϯͿƐŝŝŶćŵŝĞůĞƐƐć͕ĞƚƚćŵǇƂƐŬćǇƚĞƚƚćǀćŬŝĞůŝŽůŝƚŝĞƚǇůůćƚĂǀŽŝŶŵććƌŝƚĞůƚǇŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂŶ
ƚŽŝŵĞƐƚĂ͘ χćƐƐć ŵŝĞůĞƐƐć ŽŶ ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂ ƉŽŚƚŝĂ͕ ŽůŝŬŽ ǀŝƌĂůůŝŶĞŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ĂŝƚŽ
ƚĂŚĚŽŶ ŝůŵĂƵƐ ƚĂŝ ƐƵƵŶƚĂĂ ŽŚũĂĂǀĂ ƐƵƵŶŶŝƚĞůŵĂ ƉĞƌŝŶƚĞŝƐĞŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŬćƐŝƚǇŬƐĞŶ ŵƵŬĂĂŶ ;ŬƐ͘
ĞƐŝŵ͘͘͘ΧŝůůĞƌΘĂƌĚŝŶĂů͕ϭϵϵϰͿǀĂŝũŽŚƚƵĞŶǀŽŝŵĂŬŬĂŝƐƚĂƵůŬŽŝƐŝƐƚĂǀĂĂƚŝŵƵŬƐŝƐƚĂƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶ
ůĂĂƚŝŵŝƐĞůůĞ͕ ƚćǇƐŝŶ ƵůŬŽƉƵŽůŝƐŝƐƚĂ ůćŚƚƂŬŽŚĚŝƐƚĂ ũĂ ƵůŬŽŝƐŝůůĞ ƐŝĚŽƐƌǇŚŵŝůůĞ ůĂĂĚŝƚƚƵ ŵƵŽĚŽůůŝŶĞŶ
ƉĂƉĞƌŝ ;sĂŶ =ĞĞƵǁĞŶ͕ ϮϬϬϳͿ͘ .ŶĨŽƌŵĂŶƚƚŝĞŶ ƚĞŬĞŵŝƐƐćŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞŶĂŶŶŽŝƐƐĂ ŬŽ͘ ŽůĞǀĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ
ŶćŚĚććŶ ƌŝŶŶĂƐƚĞŝƐĞŶĂ ĂŝĞŵƉĂĂŶ ͟ǁƌŝƚĞ ŽŶůǇ͟ ʹƐƚƌĂƚĞŐŝĂĂŶ͕ ƚŽŝƐŝŶ ƐĂŶŽĞŶ ĚŽŬƵŵĞŶƚŝŬƐŝ͕ ũŽŬĂ
ƚĞŚƚŝŝŶůćŚŝŶŶćƐĞŶůĂĂƚŝŵŝƐĞŶƚĂŬŝĂ͕ŵŝŬćǀŽŝƐŝǀŝŝƚĂƚĂŵƵŽĚŽůůŝƐĞĞŶƉĂƉĞƌŝŝŶ͘ρĂŝŬƵƚƚĂŝƐŝŬƵŝƚĞŶŬŝŶ
Ɛŝůƚć͕ Ğƚƚć ǇůŝŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĞƐƚŝ ǀĂĂĚŝƚƚƵ ͛ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƉƂŚŝŶćŶ͛ ǀŽŝŵŝƐƚƵŵŝŶĞŶ ǀĂŝŬƵƚƚŝ ƚćƐƐć ŬŽŚĚŝŶ
ŵǇƂƐ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ĨŽƌŵĂĂůŝŝŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚǇƂŚƂŶ͕ ŵƵƚƚĞŝ ŬƵŝƚĞŶŬĂĂŶ ǀŝĞůć ǀŽŝŵĂŬŬĂĂƐƚŝ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶŬćǇƚćŶŶƂŶũŽŚƚĂŵŝƐĞĞŶ͘
ŝŶĞŝƐƚŽŶ ǀĂůŽƐƐĂ ŽŶ ƚƵůŬŝƚƚĂǀŝƐƐĂ͕ Ğƚƚć ǀƵŽƐŝůůĞ ϮϬϭϬͲϮϬϭϯ ƚĂƌŬŽŝƚĞƚƵŶ ĨŽƌŵĂĂůŝŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶ
ƐŝƐćŝŶĞŶůĂĂƚŝŵŝƐƉƌŽƐĞƐƐŝŶŽƵĚĂƚƚŝƉŝƚŬćůƚŝĞĚĞůůŝƐĞůůć ƚƵƚŬŝŵƵƐƉĞƌŝŽĚŝůůĂŬćǇƚĞƚƚǇćĞĚƵƐƚƵŬƐĞůůŝƐŝĂ
ƚǇƂƌǇŚŵŝćŚǇǀćŬƐŝŬćǇƚƚćǀććƚĂƉĂĂƚĞŚĚćǀŝƌĂůůŝƐƚĂƐƚƌĂƚĞŐŝĂĂ͘ŝĞŵŵĂƐƚĂƉŽŝŬĞƚĞŶ͕ƌĞŚƚŽƌŝŬƵƚƐƵŝ
ƉƌŽƐĞƐƐŝĂ ǀĞƚćŵććŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƚŽŝŵŝŶƚĂĂ ŚǇǀŝŶ ƚƵŶƚĞǀĂŶ ũĂ ǀĂŝŬƵƚƵƐǀĂůƚĂŝƐĞŶ͕ ŵƵƚƚĂ ƚćƐƐć
ǀĂŝŚĞĞƐƐĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƵůŬŽƉƵŽůŝƐĞŶ ƉƌŽĨĞƐƐŽƌŝŶ͘ ςƌŽƐĞƐƐŝŝŶ ŽƐĂůůŝƐƚƵŝ ŵǇƂƐ ĂŝĞŵƉĂĂ
ƐĞůŬĞćŵŵŝŶ ǇůŝŽƉŝƐƚŽŶ ƚƵŬŝƉĂůǀĞůƵŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ĞĚƵƐƚĂũŝĂ͕ ũŽŝĚĞŶ ƚĞŚƚćǀćŶć Žůŝ ƚĞŚĚć ƵůŬŽŝƐƚĞŶ





Ɛŝůůć ŬƵƚĞŶ ŽůĞŶ ĂŝĞŵŵŝŶ ƚƵŽŶƵƚ ŝůŵŝ͕ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝƐƐĂ ƚƵŬĞǀĂŶ ƚŝĞĚŽŶ ƚƵŽƚƚĂŵŝŶĞŶ ĂŶĂůǇǇƐŝĞŶ
ĂǀƵůůĂƚĞŬĞĞŬŽ͘ŚĞŶŬŝůƂŝƐƚć ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶƐƵŚƚĞĞŶƚŽŝŵŝũŽŝƚĂ ;:ƆƌŐĞŶƐĞŶΘΧĞƐƐŶĞƌ͕ϮϬϭϬ͖ϑΖƌŝĞŶ͕
ϮϬϭϭͿ͘
<ǇƐĞŝƐƚć ĨŽƌŵĂĂůŝĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĚŽŬƵŵĞŶƚƚŝĂ ǀŽŝĚĂĂŶ Ɖŝƚćć ĂŝŶĞŝƐƚŽŶ ǀĂůŽƐƐĂ ĞƌććŶůĂŝƐĞŶĂ ͟ŬĂŚĚĞŶ
ŵĂĂŝůŵĂŶǀćůŝƐƐćŽůĞǀĂŶĂ͟ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶĂ͕ũŽŬĂƐŝŝƐůĂĂĚŝƚƚŝŝŶĞĚƵƐƚƵŬƐĞůůŝƐŝĂƚĂŚŽũĂŬĞƐŬƵƐƚĞůƵƚƚĂĞŶ
ĞƌŝůĂŝƐŝƐƐĂ ƚǇƂƌǇŚŵŝƐƐć͕ ũŽŝƐƐĂ ͟Žůŝ ůĂĂũĂƐƚŝ ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞŝƚĂ͕ ũŽƚŬĂ ĞĚƵƐƚŝǀĂƚ ŬĂŝŬŬŝĂ ĂůŽũĂ ũĂ ƐŝƚƚĞŶ
ŬĂŝŬŬŝ ŽŵĂĂ ůĞŚŵććŶƐć ƚƵƵƉƉŝ ŽũĂƐƚĂ͕͟ ƐŝŚƚĞĞƌŝƐƚƂŶć ƚŽŝŵŝŶĞŝĚĞŶ ŚĞŶŬŝůƂŝĚĞŶ ƚƵŽƚƚĂĞŶ
ŬĞƐŬƵƐƚĞůƵŝƐƚĂ ͟ƉĞůŬŝƐƚǇƐƉƌŽƐĞƐƐŝůůĂ͟  ƚŝŝǀŝƐƚĞƚǇŶ ƚĞŬƐƚŝŶ ƉƌŽƐĞƐƐŝĂ ǀĞƚćŶĞĞŶ ƉƌŽĨĞƐƐŽƌŝŶ ũĂ
ƌĞŚƚŽƌĂĂƚŝŶ ƚŽŝŵŝĞƐƐĂ ƚƵŬĞŶĂ͘ χćŵć ŽŶ ŵĂŚĚŽůůŝƐĞƐƚŝ ŵĞƌŬŝƚƚćǀćć͕ ŬŽƐŬĂ ǀĂůŝƚĞƐƐĂĂŶ ƐĂŶĂƚ ũĂ
ŝůŵĂŝƐƵŶ ƚĞŬƐƚŝŶ ƚƵŽƚƚĂũĂ ƚƵůĞĞ ŽůůĞĞŬƐŝ ŵǇƂƐ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũĂ ĞŬƐƉůŝƐŝŝƚƚŝƐĞŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶ ƐƵŚƚĞĞŶ
ŬŝĞůĞŶ ůƵŽĚĞƐƐĂ ƚŽĚĞůůŝƐƵƵƚƚĂ ;ŬƐ͘ĞƐŝŵ͘+ĞƌĂĐůĞŽƵƐΘĂƌƌĞƚƚ͕ ϮϬϬϭͿ ũĂ ůĞŐŝƚŝŵŽŝĚĞƐƐĂƚŽŝŵŝŶƚĂĂ
;WćůůŝĞƚĂů͕͘ϮϬϬϵͿ͘ ∆ćŝŶŽůůĞŶĞŝŽůĞ ƚćǇƐŝŶƚƌŝǀŝĂĂůŝĂ͕ŬƵŬĂǀŝƌĂůůŝƐƚĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚĞŬƐƚŝćƚƵŽƚƚĂĂ͕Ɛŝůůć
ƚĞŬƐƚŝŶ ƚƵŽƚƚĂũĂ ƚƵůůĞĞ ŽůůĞĞŬƐŝ ǀŽŝŵĂŬŬĂĂŵƉŝ ƚŽŝŵŝũĂ͕ ŬƵŝŶ ůćŚƚƂŬŽŚƚĂŝƐĞƐƚŝ ǀŽŝƐŝ ŽůĞƚƚĂĂ͘
<ĂƌƌŝŬŽŝĚĞŶ ǀŽŝƐŝ ŶćŝŶ ŽůůĞŶ ƐĂŶŽĂ͕ Ğƚƚć ͛ŶćƉƉćŝŵŝƐƚƂ ƚƵŽ ǀĂůƚĂĂ͕͛ ũŽŬĂ ƚćƐƐć ƚĂƉĂƵŬƐĞƐƐĂ
ŶćǇƚƚćǇƚǇǇŽůĞǀĂŶĂŝŶĂŬŝŶŽƐĂŬƐŝƚƵŬŝƉĂůǀĞůƵŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƐƐĂ͘
<ĂŝŬĞŶ ŬĂŝŬŬŝĂĂŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĚŝƐŬƵƌƐƐŝƐƚĂ ǀĂŝŬƵƚƚĂŝƐŝ ƚƵůĞǀĂŶ ǇŚƚććůƚć ƵůŬŽƉƵŽůĞůƚĂ ŽƐŝŶ ũŽƉĂ
ƉĂŬŬŽƐǇƂƚĞƚƚǇ ŵĞƚĂĚŝƐŬƵƌƐƐŝ ;ŬƐ͘ ĞƐŝŵ͘ +ǇůĂŶĚ͕ ϭϵϵϴĂ͖ +ǇůĂŶĚ͕ ϭϵϵϴďͿ Ğůŝ ƐƵďƐƚĂŶƐƐŝƐŝƐćůƚƂƂŶ
ŬĂŶƚĂĂŽƚƚĂŵĂƚŽŶ͕ŵƵƚƚĂĚŝƐŬƵƌƐƐŝŶƉƵŝƚƚĞĞƚŵććƌŝƚƚĞůĞǀćĚŝƐŬƵƌƐƐŝ;ƚŽŝƐŝŶƐĂŶŽĞŶŶćŝƚćƚĞĞŵŽũĂ
Ɖŝƚćć ŬćƐŝƚĞůůć ũĂ Ŷćŝůůć ƚĞƌŵĞŝůůć ŽƉĞƌŽŝƚĂǀĂͿ͕ŵƵƚƚĂŵǇƂƐ ƚƵŶŬĞƵƚƵĞƐƐĂĂŶ ůćƉŝ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐŝŝŶ
ŬćǇƚćŶƚƂŝŚŝŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶ ŝŵƉůĞŵĞŶƚŽŝŶŶŝŶ ŶŝŵŝƐƐć ƐŝƐćŝƐĞƐƚŝ ŚĞŐĞŵŽŶŝŶĞŶ ĚŝƐŬƵƌƐƐŝ ;ǀƌƚ͘ ĞƐŝŵ͘
Dŝƌ͕ϮϬϬϯ͖]ƉĞŶĐĞ͕ϮϬϬϳͿ͕ ũŽŬĂĂŝŶĞŝƐƚŽŶǀĂůŽƐƐĂƵůŽƚƚĂĂŬŝĞůŝƉĞůŝŶŵǇƂƐŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶƐŝƐćŝƐĞĞŶ
ƚŽŝŵŝŶƚĂĂŶ͕ ŬƵƚĞŶ ƐŝƐćŝƐŝŝŶ ƚŽŚƚŽƌŝŬŽƵůƵͲ ũĂ ŵƵŝŚŝŶ ŚĂŶŬĞŚĂŬĞŵƵŬƐŝŝŶ͕ ƚĂůŽƵƐͲ ũĂ
ƚŽŝŵŝŶƚĂƐƵƵŶŶŝƚĞůŵŝŝŶ ũĂ ŬĞŚŝƚǇƐŬĞƐŬƵƐƚĞůƵŝŚŝŶ͘ ŶŶĞƚƚƵũĞŶ ŵĞƌŬŝƚǇƐƚĞŶ ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ ǀŽŝĚĂĂŶ
ƐĂŶŽĂ͕ĞƚƚćŬŽŬŽƚŽŝŵŝŶŶĂŶǀŝƌƚĂŬŽĞƚĂĂŶũŽŚĚŽŶƚŽŝŵĞƐƚĂƚĂƌƉĞĞůůŝƐĞŬƐŝƐĂĂƚƚĂĂƐĂŵĂĂŶůŝŶũĂĂŶ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ĨŽƌŵĂĂůŝŶ͕ ĞŬƐƉůŝƐŝŝƚƚŝƐĞŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶ ŬĂŶƐƐĂ͕ ũŽůůŽŝŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ ŬŽĞƚƚĂŝƐŝŝŶ
ŵĞŶĞƐƚǇŬƐĞŬŬććƐƚŝŝŵƉůĞŵĞŶƚŽŝĚƵŬƐŝ͘
hƵƐŝƐććƚŝƂǇůŝŽƉŝƐƚŽ
EćŝŶ ŽůůĞŶ ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ Ɛŝůƚć͕ Ğƚƚć ǇŚƚććůƚć ƌĞƐƵƌƐƐŝŬŽŶƚƌŽůůŽŝŶŶŝŶ͕ ŵƵƚƚĂ ŵǇƂƐ ǇůŝŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĞŶ
ǀŽŝŵĂŬŬĂĂŶŶŽƌŵŝƐƚŽŶŬĂƵƚƚĂƐĞŬćǀĂůƚŝŽŶĞƚƚćŵƵŝĚĞŶŵĞƌŬŝƚƚćǀŝĞŶƵůŬŽƉƵŽůŝƐƚĞŶƐŝĚŽƐƌǇŚŵŝĞŶ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũƵƵƐŵƵŽĚŽƐƚƵŝƚćůůćƚƵƚŬŝŵƵƐƉĞƌŝŽĚŝůůĂĂŝĞŵƉĂĂŵĞƌŬŝƚƚćǀćŵŵćŬƐŝ͘]ŝĚŽƐƌǇŚŵŝĞŶ
ƚŽŝŵŝũƵƵƐ ŶćŬǇǇ ŵǇƂƐ ǇůŝŽƉŝƐƚŽƵƵĚŝƐƚƵŬƐĞŶ ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂŵĂŶ ŵĞƌŬŝƚƚćǀćŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĞŶ ǀĂůŝŶŶĂŶ͕
ƐććƚŝƂŝƚǇŵŝƐĞŶ ŽƐĂůƚĂ͘ ŝŶĞŝƐƚŽŶ ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ ŽŶ ƚƵůŬŝƚƚĂǀŝƐƐĂ͕ Ğƚƚć ƐććƚŝƂŝƚǇŵŝƐƉććƚƂƐ ƐǇŶƚǇŝ
ŶĞƵǀŽƚƚĞůƵŬƵŶŶĂŶ ĂůŽŝƚƚĞĞƐƚĂ ũĂ Ɛŝƚć ůćŚĞůůć ŽůĞǀŝĞŶ ŚĞŶŬŝůƂƚŽŝŵŝũŽŝĚĞŶ͕ ŬƵƚĞŶ ƌĞŚƚŽƌŝŶ ũĂ
ǀĂƌĂƌĞŚƚŽƌŝŶ ƐĞŬć ǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂůůŝƐĞƐƚŝ ŚǇǀŝŶ ǀĂŝŬƵƚƵƐǀĂůƚĂŝƐŝƐƚĂ ŚĞŶŬŝůƂŝƐƚć ƉƌŽƐĞƐƐŝĂ ǀĂƌƚĞŶ
ŬŽŽƐƚĞƚƵŶ ͛ƐƉĂƌƌĂƵƐƌǇŚŵćŶ͕͛ ĂŬƚŝŝǀŝƐĞƐƚŝ ĞĚŝƐƚćĞƐƐć ƐććƚŝƂŝƚǇŵŝƐĂũĂƚƵƐƚĂ ͛ŬƵůŝƐƐĞŝƐƐĂ͛͘ γƵĚĞŶ
ǇůŝŽƉŝƐƚŽůĂŝŶǀĂůŵŝƐƚĞůƵǀĂŝŚĞĞƐƐĂŵĂŚĚŽůůŝƐĞŶƐććƚŝƂŵĂůůŝŶƉŽŚĚŝŶƚĂ ũƵůŬŝƐŽŝŬĞƵĚĞůůŝƐĞŶ ůĂŝƚŽŬƐĞŶ
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ƐŝũĂĂŶ ĂŝŚĞƵƚƚŝ ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ ĂŝŶĞŝƐƚŽƐƐĂ ƚĞŚƚǇũĞŶ ƚƵůŬŝŶƚŽũĞŶ ŵƵŬĂĂŶ ǀĂƌƐŝŶŬŝŶ ƉƌŽĨĞƐƐŽƌŝŬƵŶŶĂƐƐĂ
ũŽŶŬŝŶǀĞƌƌĂŶŽƐŝŶććŶĞŬćƐƚćŬŝŶǀĂƐƚƵƐƚƵƐƚĂ͘
͟:Ă ŬǇůůćŚćŶŵćƐŝƚć ΀ƐććƚŝƂŝƚǇŵŝƐƚć΁ ƐŝƚƚĞŶ ƐŝŝŶć ƌĞŚƚŽƌŝǀĂůŝŶƚĂŬĞƐŬƵƐƚĞůƵĂŝŬĂŶĂŶŝŝŶŵć
ǀŽŝŵĂŬŬĂĂƐƚŝ ůŝƉƵƚŝŶ ƐĞŶ ƉƵŽůĞƐƚĂ͘ 9Ă ƐĞŚćŶ ƚŝĞƚǇůůć ƚĂǀĂůůĂ Žůŝ͕ŵć ŝƚƐĞ ŬŽŝŶ͕ Ğƚƚć ƐĞ Žůŝ
ǀćŚćŶ ƚćŵŵƂŶĞŶ ƐććƚŝƂ ǀĂŝ Ğŝ ͲƚǇǇƉƉŝŶĞŶŬŝŶ ǀĂĂůŝ ƚĂŝ Ğƚƚć ƐĞ ŶŽƐƚĞƚƚŝŝŶ ƐŝŝŚĞŶ
ŬĞƐŬƵƐƚĞůƵƵŶ͘ 9ĂŵćŬŽŝŶ ƐŝƚƚĞŶ͕Ğƚŵć ƐĂŝŶ ƐĞŶǀĂůƚĂŬŝƌũĂŶ͕ ŬŽƐŬĂ ƐĞ͕ ƐĞ Žůŝ ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ ƐĞ
ǀĂůŝŶƚĂ͕ ǀĂůŝŶƚĂ Ɛŝůůć ŬŽůůĞŐŝĂĂůŝƐĞůůĂ ǀĂůŝŶƚĂƐǇƐƚĞĞŵŝůůć͕ ƐĞ Žůŝ ǀĂƌƐŝŶ ƐĞůǀć͕ ƐĞ ŵĞŶŝ ŚĞƚŝ
ĞŬĂůůĂ ŬŝĞƌƌŽŬƐĞůůĂ͘ ∆ŝŝŶ ƚŽƚĂ͕ ŬŽŝŶ͕ Ğƚƚć ŵć ƐĂŝŶ ƐŝŝŶć ǀĂůƚĂŬŝƌũĂŶ ƐŝŝŚĞŶ
΀ƐććƚŝƂŝƚǇŵŝƐƉƌŽƐĞƐƐŝŝŶ΁͘͟;,Ϯϳ͕ƌĞŚƚŽƌŝͿ
ĚĞůůć ŽůĞǀĂƐƚĂ ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞŶĂŶŶŽƐƚĂ ŽŶ ƚƵůŬŝƚƚĂǀŝƐƐĂ͕ Ğƚƚć ƵƵĚĞŶ ǇůŝŽƉŝƐƚŽůĂŝŶ ŬǇŶŶǇŬƐĞůůć
͟ŬŽůůĞŐŝĂĂůŝƐĞůůĂ ǀĂůŝŶƚĂƐǇƐƚĞĞŵŝůůć͟  ƚŽŝŵŝƚĞƚƚƵ ƌĞŚƚŽƌŝŶ ǀĂĂůŝ ƚƵŽƚƚŝ ƵƵĚĞůůĞ ƌĞŚƚŽƌŝůůĞ
ǀĂůƚĂŝƐƚƵŵŝƐƚĂ͕ ŵŝƐƚć ŵǇƂƐ ŬćǇƚĞƚƚǇ ƐǇŵďŽůŝ ͟ǀĂůƚĂŬŝƌũĂ͟ ŬĞƌƚŽŽ͘ ∆ćŝŶ ŽůůĞŶ ŬŽŬĞŵƵƐ
ǇůŝŽƉŝƐƚŽǇŚƚĞŝƐƂůƚćƐĂĂĚƵƐƚĂůƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞƐƚĂʹƉŽƐŝƚŝŝǀŝƐĞƐƚĂƉĂůĂƵƚƚĞĞƐƚĂǀĂůŝƚƵŶůŝŶũĂŶƐƵŚƚĞĞŶʹ
ƚƵŽƚƚŝŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĞĞŶ ƌŽŽůŝŝŶ ƉĞƌƵƐƚƵǀĂŶ ǀĂůůĂŶ ůŝƐćŬƐŝ ŬŽĞƚƚƵĂŚĞŶŬŝůƂƐƵŚĚĞƉĞƌƵƐƚĂŝƐƚĂǀĂůƚĂĂ
;ŽŶŐĞƌΘ;ĂŶƵŶŐŽ͕ϭϵϴϴͿ͘+ĞŶŬŝůƂƐƵŚƚĞĞƚŶćǇƚƚćǇƚǇǀćƚŬŝŶƐććƚŝƂŝƚǇŵŝƐƉƌŽƐĞƐƐŝŝŶůŝŝƚƚǇĞŶĞŶŶĞŶ
ŬĂŝŬŬĞĂŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶƵůŬŽŝƐŝƐƐĂŝŶƚĞƌĂŬƚŝŽƚŝůĂŶƚĞŝƐƐĂŵĞƌŬŝƚƚćǀŝŶć͘γůŬŽŝƐŝůƚĂƐŝĚŽƐƌǇŚŵŝůƚć ƚƵůůƵƚ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƚŽŝŵŝŶƚĂĂ ĂƌǀŽƐƚĂǀĂ ƉĂůĂƵƚĞ ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ƐććƚŝƂŝƚǇŵŝƐĞĞŶ ůŝŝƚƚǇŶĞĞůůć
ǀĂƌĂŝŶŬĞƌƵƵŬŝĞƌƌŽŬƐĞůůĂůŝƐćƐŝƚƵůŬŝŶƚĂŶŝŵƵŬĂĂŶũŽŚĚŽŶǀĂůƚĂŝƐƚƵŵŝƐĞŶŬŽŬĞŵƵƐƚĂũĂǀĂŚǀŝƐƚŝƚćƚć
ŽƐŝŶŵǇƂƐŬŽŬĞŵƵƐƚĂƚŽŝŵŝũƵƵĚĞƐƚĂ;ŝďŝĚ͘Ϳ͘
<ĂŝŬĞŶ ŬĂŝŬŬŝĂĂŶ ĂŝŶĞŝƐƚŽŶŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞŶĂŶŶŽŝƐƚĂ ƉŝŝƌƚǇǇ ĞƐŝŝŶ ƐĞůǀćƐƚŝ ũĂĞƚƚƵ ŶćŬĞŵǇƐ Ɛŝŝƚć͕ Ğƚƚć
ǇůŝŽƉŝƐƚŽƵƵĚŝƐƚƵŬƐĞŶ ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂŵĂ ƐććƚŝƂŝƚǇŵŝŶĞŶ Žůŝ ŵĞƌŬŝƚƚćǀć ƚĂƉĂŚƚƵŵĂ͕ ũŽůůĂ ŽŶ ƐĞůǀŝć
ǀĂŝŬƵƚƵŬƐŝĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƐƵƵŶƚĂĂŶ͕ ƐĞůǀŝǇƚǇŵŝƐĞĞŶ ũĂ ŬŝůƉĂŝůƵŬǇŬǇǇŶ͘ ]ććƚŝƂŝƚǇŵŝƐĞŶ ƚƵŽŵĂĂ
ǀĂƉĂƵƚƚĂ ũĂ ƵƵĚĞŶůĂŝƐƚĂ ǀĂƐƚƵƵƚĂ ŬŽƌŽƐƚĞƚƚŝŝŶ ŵǇƂƐ ũŽŚĚŽŶ ƉƵŚĞĞƐƐĂ͕ ũŽŬĂ ŽƐĂůƚĂĂŶ ǀŽŝĚĂĂŶ
ŶćŚĚćǀŝĞƐƚŝŶć͕ĞƚƚćƐĂĂǀƵƚĞƚƚƵĂƵƚŽŶŽŵŝĂũĂƐććƚŝƂŝƚǇŵŝŶĞŶʹĞůŝĞƚĞŶŬŝŶƐććƚŝƂƉććŽŵĂŶƚƵŽŵĂ
ƵƵƐŝ ƚĂůŽƵĚĞůůŝŶĞŶ ǀĂƉĂƵƐ ʹ ĂŶƚĂĂ ŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵĚĞŶ ůƵŽĚĂ ƵƵĚĞŶůĂŝƐƚĂ ƚƵůĞǀĂŝƐƵƵƚƚĂ ŶŝŝŶ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶŝƚƐĞŶƐćŬƵŝŶŬŽŬŽƐƵŽŵĂůĂŝƐĞŶǇůŝŽƉŝƐƚŽŬĞŶƚćŶŽƐĂůƚĂ͘χŽŝƐŝŶƐĂŶŽĞŶŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ
ũŽŚƚŽ ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ ũŽŬŽ ƚŝĞĚŽƐƚĞƚƵƐƚŝ ƚĂŝ ƚŝĞĚŽƐƚĂŵĂƚƚĂ ƉǇƌŬŝŶĞĞŶ ƚĞŬĞŵććŶ ƐććƚŝƂŝƚǇŵŝƐĞƐƚć
ƐǇŵďŽůŝƐĞŶ ƚĂƉĂŚƚƵŵĂŶ ;tŽƌƚŚ Θ &ƌŽƐƐ͕ ϮϬϬϴͿ ũĂ ĂŝŶĞŝƐƚŽŶ ǀĂůŽƐƐĂ ŽŶŶŝƐƚƵŶĞĞŶ ƐŝŝŶć͘
^ććƚŝƂŝƚǇŵŝƐƚćũĂǇůŝŽƉŝƐƚŽƵƵĚŝƐƚƵƐƚĂŽŶŬŝŶƚƵůŬŝŶƚĂŶŝŵƵŬĂĂŶƐŝŝƐŬćǇƚĞƚƚǇĚŝƐŬƵƌƐŝŝǀŝƐĞƐƚŝ;^ŝůůŝŶĐĞ
ĞƚĂů͕͘ϮϬϭϮͿ ƐǇŵďŽůŽŝŵĂĂŶƵƵĚĞŶ͕ ƌŽŚŬĞĂŶĂŝŬĂŬĂƵĚĞŶĂůŬƵĂƐƵŽŵĂůĂŝƐĞŶǇůŝŽƉŝƐƚŽůĂŝƚŽŬƐĞŶ ũĂ
ǀĂƌƐŝŶŬŝŶ χĂŵƉĞƌĞĞŶ ƚĞŬŶŝůůŝƐĞŶ ǇůŝŽƉŝƐƚŽŶ ŚŝƐƚŽƌŝĂƐƐĂ͕ ŵŝƚć ŵǇƂƐ ǀĂůƚŝŽŶ ƚĂŚŽůƚĂ ƚƵŽƚĞƚƚƵ
ǇůŝŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝŶĞŶĚŝƐŬƵƌƐƐŝƚƵŬĞĞ͘
dŽŝƐĂĂůƚĂ ĂŝŶĞŝƐƚŽƐƚĂ ƉŝŝƌƚǇǇ ĞƐŝŝŶ ŵǇƂƐ ŶćŬĞŵǇŬƐŝć͕ ũŽŝƐƐĂ ƐććƚŝƂŝƚǇŵŝƐƉććƚƂƐ ũĂ ǀĂƌƐŝŶŬŝŶ ƐĞŶ
ũćůŬĞŝŶĞŶ ǇůŝŵŵćŶ ũŽŚĚŽŶ ũĂ ǇůŝŵŵćŶ ƚŽŝŵŝǀĂŶ ũŽŚĚŽŶ ƚŽŝŵŝŶƚĂ ƚƵůŬŝƚĂĂŶ ͟ĂůƚŽͲǇůŝŽƉŝƐƚŽŶ
ƉĞĞƐĂĂŵŝƐĞŬƐŝ͘͟ ;ŝůƉĂŝůƵ ŵƵŝĚĞŶ ƐƵŽŵĂůĂŝƐƚĞŶ ƚĞŬŶŝůůŝƐƚć ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŽƉĞƚƵƐƚĂ ĂŶƚĂǀŝĞŶ ʹ ũĂ
ǀĂƌƐŝŶŬŝŶ χĞŬŶŝůůŝƐĞŶ ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŶ Ğůŝ ϑƚĂŶŝĞŵĞŶ ʹ ŬĂŶƐƐĂ ũĂ ƐŝŝŚĞŶ ůŝŝƚƚǇǀćƚ ƚĂǀĂƚ ƚŽŝŵŝĂ ŽǀĂƚ
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ƚƵůůĞĞƚ ĞƐŝŝŶŵǇƂƐ ĂŝĞŵŵŝůůĂ ƚƵƚŬŝŵƵƐƉĞƌŝŽĚĞŝůůĂ͕ ŵƵƚƚĂ ŶćŝƐƚć ƉŽŝŬĞƚĞŶ ƚŝĞƚǇŶůĂŝŶĞŶ ŚĂĂƐƚĂũĂŶ
ĂƐĞŵĂŶćŚĚććŶŵƵƵƚƚƵŶĞĞŶũŽŝůƚĂŝŶŽƐŝŶĂŝĞŵŵĂŶƐĞůŬĞćŶŬŝůƉĂŬƵŵƉƉĂŶŝŶƐĞƵƌĂĂŵŝƐĞŬƐŝ͘
͟EŽ ƐĞ ŽŶ ŝŚĂŶ ƐĞůǀć͕ Ğƚ ŽŶ ƉĞĞƐĂƚƚƵ͘ ]Ğ ŶćŬǇǇŵŽŶĞƐƐĂ ũĂ ƐŝůůĂŝ ƐĞ ŶćŬǇǇ͕ Ğƚ ŶǇƚŚćŶ
ŚŝƌǀĞćŶ ǀŽŝŵĂŬŬĂĂƐƚŝ ŚĂůƵƚĂĂŶ ƉĂŶŽƐƚĂĂ ƐŝŶŶĞ ƚŝĞƚĞĞůůŝƐĞĞŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞĞŶ ũĂ Ɛŝƚ ƐĞ ŽŶ
ũŽƐƚĂŝŶŵƵƵĂůƚĂƉŽŝƐ͘΀͙΁;,ϱϮ͕ůĂŝƚŽƐũŽŚƚĂũĂͿ







͟ŝŶĂ ǀćůŝůůć ƐĂŶŽƚĂĂŶ͕ Ğƚƚć Ğŝ ƐĂĂ ǀĞƌƌĂƚĂ ĂůƚŽŽŶ ũĂ Ɛŝƚ ƐŝŝŚĞŶ ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ ŬŽŬŽ ĂũĂŶ
ǀĞƌƌĂƚĂĂŶ͘͟;,ϰϭ͕ŚĂůůŝƚƵŬƐĞŶũćƐĞŶͿ
dĞŚƚǇũĞŶŵĞƌŬŝƚǇƐƚĞŶĂŶƚŽũĞŶ ũĂǀĂƌƐŝŶ ůĂĂũĂůƚŝ ũĂĞƚƚƵũĞŶ ƚƵůŬŝŶƚŽũĞŶǀĂůŽƐƐĂǀĂŝŬƵƚƚĂĂ ŶćŝŶŽůůĞŶ
Ɛŝůƚć͕ĞƚƚćŵǇƂƐ ĂůƚŽͲǇůŝŽƉŝƐƚŽ ŽŶ ƚćůůć ƚƵƚŬŝŵƵƐƉĞƌŝŽĚŝůůĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝŶ ƐƵŚƚĞĞŶ









ŵǇƂƐ ĂŝĞŵŵĂŶ ŬĞƐŬƵƐƚĞůƵŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĚŝƐŬƵƌƐƐŝŶ ůćƉŝƚƵŶŬĞǀƵƵĚĞƐƚĂ ʹ ŶćǇƚƚćǇƚǇǇ
ŚǇƉĞƌĂĚĂƉƚĂĂƚŝŽŶĂ͕ Ğůŝ ůŝŝĂůůŝƐĞŶĂ ŵƵŬĂƵƚƵŵŝƐĞŶĂ ƐŝĚŽƐƌǇŚŵŝĞŶ ŽĚŽƚƵŬƐŝŝŶ ũĂ ǀĂĂƚĞŝƐŝŝŶ͕ ŵŝƐƚć
ƐĞƵƌĂƵŬƐĞŶĂ ŽŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ŬƵůƚƚƵƵƌŝƐĞŶ ƉĞƌŝŶŶƂŶ ŚƵŽŵŝŽƚƚĂ ũćƚƚćŵŝŶĞŶ ƚĂŝ ŚǇůŬććŵŝŶĞŶ ũĂ
ĞĚĞůůĞĞŶŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶũćƐĞŶƚĞŶŬǇǀǇƚƚƂŵǇǇƐ;ƚĂŝŚĞŝŬĞŶƚǇŶǇƚŬǇŬǇͿŝĚĞŶƚŝĨŝŽŝƚƵĂŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŽŶ͘
KŶƚŽŬŝŚƵŽŵĂƚƚĂǀĂ͕Ğƚƚć ͛ŽŝŬĞĂĂ͛ĂĚĂƉƚĂĂƚŝŽŶŵććƌććŽŶǀĂŝŬĞĂĂĞůůĞŝŵĂŚĚŽƚŽŶƚĂŵććƌŝƚĞůůć
ǀĂƌƐŝŶŬŝŶ ƚĂƌŬĂƐƚĞůƚĂǀĂŶ ŬĞŚŝƚǇƐŬƵůƵŶ ŬĞŚŬĞǇƚǇĞƐƐć͕ ũĂ Ğƚƚć ĂŝŶĞŝƐƚŽ ŬćƐŝƚƚćć ŝŶĨŽƌŵĂŶƚƚŝĞŶ
ƚĞŬĞŵŝćƚƵůŬŝŶƚŽũĂƚćƐƚćŝůŵŝƂƐƚć͘

:ŽŬĂ ƚĂƉĂƵŬƐĞƐƐĂ ŬŽĞƚƚƵ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĞŶ ŝĚĞŶƚŝƚĞĞƚŝŶ ŵĞŶĞƚǇƐ ŶćǇƚƚćǇƚǇǇ ŬĞƐŬŝũŽŚĚŽŶ ũĂ
ĂůĞŵƉŝĞŶŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƚĂƐŽũĞŶĞĚƵƐƚĂũŝĞŶƚĞŬĞŵŝƐƐćƚƵůŬŝŶŶŽŝƐƐĂŶĞŐĂƚŝŝǀŝƐĞŶĂƐĞŝŬŬĂŶĂ͕ ũŽŬĂǀŽŝ
ĂŝŚĞƵƚƚĂĂŵǇƂƐůĂŶŶŝƐƚƵŵŝƐĞŶŬŽŬĞŵƵƐƚĂ͘
͟χχψŽŶ ũŽƚĞŶŬŝŶǀćŚćŶŶŝŝŶ ŬƵŶŚĂŬƵƐĞƐƐĂ͕ĞƚŵŝŬćƚććŽŶ͘]Ğ ũŽƚĞŶŬŝƉĞŝƚƚĞůĞĞƐŝƚć͕Ğƚ
ƚćƚćŬŽƵůƵƚƵƐƚĂŶǇƚǀćŚćŶũŽƚĞŶŬŝŶŚĂůƵƚĂĂŶŚćŝǀǇƚƚćć͕ĞƚƐĞŽŝƐƚćƌŬĞĞƚćũĂŚĂůƵƚĂĂŶŶǇƚ
ũŽƚĞŶŬŝ ƚćƚć ŚƵŝƉƉƵƚƵƚŬŝŵƵƐƚĂ ŶŽƐƚĂĂ ǇůƂƐ͘ ůŝ ƚććŚćŶ ŽŶ ƐĞůŬĞĞƐƚŝ ŵƵƵƚƚƵŶƵ͘ χćć Žůŝ
ĂŝŬĂƐĞŵŵŝŶŽůŝŝŚĂŶƐĞůŬĞĞƐƚŝũŽŬĂƉĂŝŬŬĂĂŶƐĂŶŽƚƚŝŝŶ͕ƚććŽŶƚĞŽůůŝƐƵƵĚĞŶŬŽƌŬĞĞŬŽƵůƵ͕Ğƚ
ƚćŶƚĞŚƚćǀćŽŶƉĂůǀĞůůĂƚĞŽůůŝƐƵƵƚƚĂ ũĂƐĞƚƵůŝ ŝŚĂŶƐŝŝƚć͕ĞƚƐĞŽůŝŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵůůĂŽůŝŽŵĂƚ
ƉǇŬćůćŶƐć ůĂŝƐƐĂ͘∆ǇƚƚĞŶŬĂŝŬŬŝŽŶƐĂŵĂƐƐĂ ůĂŝƐƐĂ͘ΧƵƚŽůŝ͕ĂŝŬĂŶĂĂŶŽůŝ ůĂŬŝ χĂŵƉĞƌĞĞŶ
ƚĞŬŶŝůůŝƐĞƐƚć ŬŽƌŬĞĞŬŽƵůƵƐƚĂ͕ ŶŝŝŶ ƐŝĞů Žůŝ ŵĂŝŶŝƚƚƵ ŝŚĂŶ ĞƌŝŬƐĞĞŶ ƚćć͕ Ğƚ ƐĞ ƚĞŚƚćǀć ŽŶ




ŵǇƂƐ ƚƵŽ ĞƐŝŝŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ũŽŚĚŽŶ ĂŬƚŝŝǀŝƐƚĂ ũĂ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂĂůŝƐƚĂ ƚŽŝŵŝũƵƵƚƚĂ ƚćŵćŶ
ĂŝŬĂĂŶƐĂĂŵŝƐĞŬƐŝ ũĂ ƵƵĚĞŶ ŝĚĞŶƚŝƚĞĞƚŝŶ ŬŽŶƐƚƌƵŽŝŵŝƐĞŬƐŝ ũĂ ŬŽŵŵƵŶŝŬŽŝŵŝƐĞŬƐŝ
;͟ŚćŝǀǇƚƚćć͙͟͟ŶŽƐƚĂĂǇůƂƐ͟Ϳ͕ ǀĂŝŬŬĂŬĂĂŶ ƚćƐƐćŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞŶĂŶŶŽƐƐĂĞŝ ŶŝŵĞƚć ũŽŚƚŽĂ ƚŽŝŵŝũĂŬƐŝ͕
ǀĂĂŶ ƐĞ ŽŶ ŝŵƉůŝƐŝŝƚƚŝƐĞƐƚŝ ůćƐŶć ƉĂƐƐŝŝǀŝŵƵŽĚŽŶ ƚĂŬĂŶĂ͘ χŽŝƐŝŶ ƐĂŶŽĞŶ ĂŝĞŵŵĂŶ ŝĚĞŶƚŝƚĞĞƚŝŶ
ƚŝĞƚŽŝƐĞƐƐĂ ͟ŚćŝǀǇƚƚćŵŝƐĞƐƐć͟ ŽŶ ũŽŚĚŽŶ ŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂ ŽŶŶŝƐƚƵƚƚƵ͕ ũŽƐŬŝŶ ƵƵĚĞŶ ŝĚĞŶƚŝƚĞĞƚŝŶ
ƌĂŬĞŶŶƵƐ ũĂ ůĂĂũĂƐƚŝ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƐŝƐćůůć ũĂĞƚƵŶ ŬćƐŝƚǇŬƐĞŶ ůƵŽŵŝŶĞŶ ŶćǇƚƚćŝƐŝ ŽůĞǀĂŶ ǀŝĞůć
ŬĞƐŬĞŶ͘
dŽŝƐĂĂůƚĂ ƐǇŵďŽůŝŶĞŶ ǀŝŝƚƚĂƵƐ ͟ŚƵŝƉƉƵƚƵƚŬŝŵƵƐƚĂ ŶŽƐƚĂĂ ǇůƂƐ͟ ĞĚĞůůć ŽůĞǀĂƐƐĂ
ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞŶĂŶŶŽƐƐĂ ƚƵŬĞĞ Ɛŝƚć͕ Ğƚƚć ǇůŝŵŵćŶ ũĂ ǇůŝŵŵćŶ ƚŽŝŵŝǀĂŶ ũŽŚĚŽŶ ƵƵƐŝ ǀŝĞƐƚŝŬŝŶ ŽŶ
ƐĂĂƉƵŶƵƚƉĞƌŝůůĞŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶĂůĞŵŵŝůůĞ ƚĂƐŽŝůůĞ͕ ũŽƐŬŝŶ ĂŝŶĞŝƐƚŽŶ ǀĂůŽƐƐĂ ƚćŵć ĂŝŶĂŬŝŶƉĂŝŬŽŝŶ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ǇůŝŵŵćŶ ƚŽŝŵŝǀĂŶ ũŽŚĚŽŶ ũĂ ŚĂůůŝƚƵŬƐĞŶ ƵůŬŽƉƵŽůĞůůĂ ƚƵůŬŝƚĂĂŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĞŶ
ŝĚĞŶƚŝƚĞĞƚŝŶ ŚǇƉĞƌĂĚĂƉƚĂĂƚŝŽŬƐŝ ;,ĂƚĐŚ Θ ]ĐŚƵůƚǌ͕ ϮϬϬϮͿ͘ ψŚƚć ŬĂŝŬŬŝ͕  ƚćůƚć ŽƐŝŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝ




ŚĂůůŝƚƵŬƐĞŶ ũĂ ǇůŝŵŵćŶ ƚŽŝŵŝǀĂŶ ũŽŚĚŽŶ ƵůŬŽƉƵŽůŝƐƚĞŶ ũćƐĞŶƚĞŶ ŬŽŐŶŝƚŝŝǀŝƐĞƐƚĂ ŝŶĞƌƚŝĂƐƚĂ ;ŬƐ͘
ĞƐŝŵ͘ ΨĞŐĞƌΘ ςĂůŵĞƌ͕ ϭϵϵϲ͖ +ŽĚŐŬŝŶƐŽŶ͕ ϭϵϵϳͿ͕ ůćŚƚƂŬŽŚƚĂŝƐĞƐƚĂ ŝŶŚŝŵŝůůŝƐĞƐƚć ƚĂŝƉƵŵƵŬƐĞƐƚĂ
ƉŝĚćƚƚćǇƚǇć ƚƵƚƵŝƐƐĂ ƉĞƌƵƐŽůĞƚƵŬƐŝƐƐĂ͕ ũŽŝĚĞŶ ŵƵƵƚƚĂŵŝŶĞŶ ƵƵĚĞƐƐĂ ƚŝůĂŶƚĞĞƐƐĂ ŽŶ ǀĂŝŬĞĂĂ ƚĂŝ
ĞƉćŵŝĞůƵŝƐĂĂ͘χŽŝƐŝŶƐĂŶŽĞŶŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ũćƐĞŶĞƚƐĂĂƚƚĂǀĂƚŽůůĂŬǇǀǇƚƚƂŵŝć ŝƌƚĂƵƚƵŵĂĂŶ ŽŵĂŶ
ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶ ŵĂĂŝůŵĂŶƐĂ ŬĂƵƚƚĂ ŶćŬĞŵćƐƚććŶ ƚŽĚĞůůŝƐƵƵĚĞƐƚĂ ũĂ ŶćŚĚć ƚŽĚĞůůŝƐƵƵƐ ŵƵŝĚĞŶ
ŶćŬƂŬƵůŵŝĞŶŬĂƵƚƚĂ͕ŵŝŬćŽƐĂůƚĂĂŶǀĂŝŬĞƵƚƚĂĂŵƵƵƚŽƐƚĞŶƚŽƚĞƵƚƚĂŵŝƐƚĂƚĂŝĂŝŚĞƵƚƚĂĂũŽƉĂƐĞůǀćć




ŵƵŬĂĂŶ ƚǇǇƉŝůůŝŶĞŶ ƐǇǇ ƚćůůĞ ŽŶ ƐĞ͕ Ğƚƚć ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ũćƐĞŶƚĞŶ ŬŽŬĞŵĂƚ ĂƌǀŽƚ ʹ ƐŝŝƐ ĂƌũĞƐƐĂ
ŽƉĞƌĂƚŝŝǀŝƐĞƚ ŝŶĨŽƌŵĂĂůŝƚ ĂƌǀŽƚ͕ Ğŝǀćƚ ũƵůŬŝƐĞƐƚŝ ŬŽŵŵƵŶŝŬŽŝĚƵƚ ĨŽƌŵĂĂůŝƚ ĂƌǀŽƚ ;ŬƐ͘ ĞƐŝŵ͘




ǀĂŝŬƵƚƚĂŝƐŝ ŽůĞǀĂŶ ǇŚƚĞŝƐƚć͕ ƚćǇƐŝŶ ũĂĞƚƚƵĂ ŬćƐŝƚǇƐƚć ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƚŽŝŵŝŶƚĂǇŵƉćƌŝƐƚƂƐƚć ũĂ
ŝĚĞŶƚŝƚĞĞƚŝƐƚć͕ ũŽůůĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƚćƐƐć ƚŽŝŵŝŶƚĂǇŵƉćƌŝƐƚƂƐƐć ƚƵůŝƐŝ ŽƉĞƌŽŝĚĂ ;ǀƌƚ͘ ]͘ ;ĂƉůĂŶ Θ
KƌůŝŬŽǁƐŬŝ͕ ϮϬϭϯͿ͘ χĂŝ ĂŝŶĂŬŝŶ ũĂĞƚƵŶ ŬćƐŝƚǇŬƐĞŶ ƉƵƵƚĞ ŽŶ ŬŽĞƚƚƵĂ͕ ŵŝŬć ŽƐŝŶ ŶćǇƚƚćǇƚǇǇ
ŚćŵŵĞŶŶǇŬƐĞŶć ũĂ ůŝƐććŶƚǇŶĞĞŶć ƚĂƌƉĞĞŶĂ ƚĞŚĚć ƚƵůŬŝŶƚĂƚǇƂƚć ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞƐƐĂ
ǀƵŽƌŽǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƐƐĂ͘
͟΀͙΁9Ă͕ũĂũŽƐŶǇƚƵůŬŽƉƵŽůŝƐĞŶĂƐĞƵƌĂĂĂŝŬĂůćŚĞůƚć͕ũŽƐƚŽƚĂχχψŽŶƚƵŶŶĞƚƚƵƚĞŽůůŝƐƵƵĚĞŶ
ǇůŝŽƉŝƐƚŽŶĂ ŝŚĂŶ ĂůŬƵůćŚƚĞŝůƚć ĂƐƚŝ ũĂ ƚƵŶŶƵƐƚĞƚƚƵ ũĂ Žůŝ ŝŚĂŶ͕ ǀŽŝƐŬŽ ƐĞŶ ƐĂŶŽĂ ŽŵĂĂ
ůƵŽŬŬĂĂϴϬͲϵϬͲůƵǀƵƚ͕ŶŝŝŶũŽƐŶǇƚƐĞĂŝŶŽŽǀŝĞƐƚŝ͕ŵŝŬćƚƵůĞĞ͕ĞƚƐĞŽŶǀĂĂŶŬĂŶƐĂŝŶǀćůŝƐĞŶ
ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶŚƵŝƉƉƵǇůŝŽƉŝƐƚŽŬƐƚćŚƚćć͕ŶŝŝŶŵŝŬćǀŝĞƐƚŝƐĞŽŶŶŝŝŶŬƵƚĞŽůůŝƐƵƵĚĞůůĞ ũĂŶŝŝůůĞ͕
ũŽƚŬĂ ŽŶ ƚĞŚŶǇ ƉĂůǀĞůƵƚƵƚŬŝŵƵƐƚĂ͍ ∆ŝŝŶ ŽŶŬƐ ƐĞ ŶŝŝŶŬƵ ǀŝĞƐƚŝ͕ Ğƚ ũŽŽ͕ŶŽ Ğŝ ŬƵŶŵĞ ŶǇƚ
ƚĞŚĚććŶ ŬĂŶƐĂŝŶǀćůŝƐƚć ŚƵŝƉƉƵƚƵƚŬŝŵƵƐƚĂ͘ ΧŝŬć ŽŶ ǀĂŝŬĞĞŵŵŝŶ ũĂůŬĂƵƚĞƚƚĂǀŝƐƐĂ
ŝŚŵŝƐŝůůĞ͘͟;,ϯϱ͕ĞŶƚŝŶĞŶǇůŝŽƉƉŝůĂƐŬƵŶƚĂͲĂŬƚŝŝǀŝͿ
͟χχψ͗Ŷ ǀĂŶŚĂ ŚŝƐƚŽƌŝĂ͕ ƐŝŝƐ ƐŝůůĂŝ ǀĂŶŚĂ ŶŝŝŶ ŬƵŶ ƐŝŝŶć ŵŝĞůĞƐƐć͕ Ğƚƚć ŶĞ ŝŬŝĂŝŬĂƐĞƚ
ǀĂŚǀƵƵĚĞƚ͕ ƚćć ƚĞŽůůŝƐƵƵƐǇŚƚĞŝƐƚǇƂ ũĂ Ɛŝƚ ƐĞŶ ƵůŬŽƉƵŽůŝƐĞŶ ƌĂŚŽƚƵŬƐĞŶ ƐƵƵƌŝ ŽƐƵƵƐ ũĂ
ƚćůůĂƐĞƚ͘ 9Ă ƐĞ ŬćǇƚćŶŶƂŶůćŚĞŝŶĞŶ ŽƉĞƚƵƐ͕ ŶŝŝŶ ŬƵŶ ƐĞůůĂŶĞŶ ŽƉĞƚƵŬƐĞŶĂ ŬŽƌŬĞĂƚĂƐŽŝŶĞŶ
ŽƉĞƚƵƐ͕ Ğƚƚć ŶŝŝŶ ŬƵŶ χχψͲůćŝƐĞƚ ƐŝũŽƚƚƵƵ ŶŝŝŶ ŬƵŶ ŬŝƌŬƵĞŶ ƚǇƂĞůćŵććŶ ĂŝŶĂ ŚĞůƉŽƐƚŝ͘ 9Ă
ŬǇŬĞŶĞĞ ƚĞŬĞŵććŶ ƐŝĞůůć ŚǇǀćć ƚǇƂƚć͕ ŶŝŝŶ Ɛŝƚ ƐĞ͕ Ğƚƚć ŽŶŬŽ ƚćŵć ũŽŬƵ ŶŝŝŶ ŬƵŶ
ĂŬĂƚĞĞŵŝŶĞŶ ĂŵŵĂƚƚŝŬŽƵůƵ͕ ǀĂŝ ŶŝŝŶ ŬƵŶ ũŽŬƵ ŵƵƵ ƉĂŝŬŬĂ͘ 9Ă Ɛŝƚ ŶǇƚ ƚćŶ ΨͲƌĂƉŽƌƚŝŶ





ƚƵƚŬŝŵƵƐƉĞƌŝŽĚŝůƚĂ͕ ũŽƐƐĂ ƚŝĞƚĞĞůůŝƐǇǇĚĞŶ ŶŽƐƚĂŵŝŶĞŶ ŶćŚƚŝŝŶ ǀćůƚƚćŵćƚƚƂŵćŬƐŝ͕ ũŽƚƚĂ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶŽůŝƐŝŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂ ƐĞůǀŝǇƚǇćƵƵĚĞƐƐĂŬŝůƉĂŝůƵƚŝůĂŶƚĞĞƐƐĂ͘ ρĂŝŬƵƚƚĂĂ Ɛŝůƚć͕Ğƚƚć ƚćŵćŶ
ƚƵƚŬŝŵƵƐƉĞƌŝŽĚŝŶ ŽƐĂůƚĂ ŬŝůƉĂŝůƵƚŝůĂŶŶĞ ƚƵůŬŝƚĂĂŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ũŽŚĚŽƐƐĂ ƉŝƚŬćůƚŝ
ǇůŝŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĞŶ ͟ŬŝƌŝƐƚǇǀć ŬĂŶƐĂŶǀćůŝŶĞŶ ŬŝůƉĂŝůƵ͟ ʹ ƉƵŚĞĞŶ ǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƐƚĂ ŵƵƵƚƚƵŶĞĞŶ

ĂŝĞŵŵĂƐƚĂ ŬĂŶƐĂůůŝƐĞƐƚĂ ŬŝůƉĂŝůƵƐƚĂ ŬĂŶƐĂŝŶǀćůŝƐĞŬƐŝ ;ǀƌƚ͘ =ćŚĚĞƐŵćŬŝ͕ ϮϬϬϯ͖ ρŝƌƐƵ͕ ϮϬϭϮ͖
<ĂŶŬĂĂŶƉćć͕ϮϬϭϯͿ͕ŵŝŬćƚƵůŝŝůŵŝŵǇƂƐŚĂůůŝƚƵŬƐĞŶĞƐŝƚǇŬƐĞŶ+ϳͬϮϬϬϵƉĞƌƵƐƚĞůƵŝƐƚĂ͘
͟:ĂƐŝƚƚĞŶĂůĞƚƚŝŝŶƉƵŚƵƵŶ΀ϑ;Χ͗ŶũćƌũĞƐƚćŵŝƐƐćƐĞŵŝŶĂĂƌĞŝƐƐĂ΁ĂŝŬĂŶŽƉĞĞƐƚŝϮϬϬϬͲůƵǀƵŶ
ůŽƉƉƵƉƵŽůĞůůĂ Ɛŝŝƚć͕ Ğƚƚć Ğŝ ƚćć ŽŽ ĞŶćć ƚćŵŵƂŶĞŶ ƉĞůŬŬć ŬĂŶƐĂůůŝŶĞŶ ŬŝůƉĂŝůƵŶ




Ğŝ ŚĂůƵŶŶƵ ŽůůĂ ŵĂĂŬƵŶƚĂǇůŝŽƉŝƐƚŽ͕ Ğƚƚć ŚĂůƵƚĂĂŶ ŵĞŶĞƐƚǇŬƐĞŶ Ğǀććƚ ƐŝůůŽŶ͕ Ɛŝůůć
ŬŝĞƌƌŽŬƐĞůůĂ͘;,ϲϱ͕ƉććůůŝŬŬƂ͕ǇůŝŽƉŝƐƚŽƉĂůǀĞůƵƚͿ
͟dŝĞƚǇƐƚŝ ŬĂŝŬŬŝĞŶ ŝŶƚƌĞƐƐŝƐƐć ŽŶ ƐĂĂĚĂ ŶŝŝŶŬƵ ƚĞŚŽŬĂƐ ũĂ ůĂĂĚƵŬĂƐ ũĂ ŬĂŶƐĂŝŶǀćůŝƐĞƐƚŝ
ŬŝůƉĂŝůƵŬǇŬǇŝŶĞŶŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵůĂŝƚŽƐ͕ƐŝŝŚĞŶŵĞƉǇƌŝƚććŶ͘;,ϴϰ͕ϑ;Χ͗ŶĞĚƵƐƚĂũĂͿ
dŽŝƐĂĂůƚĂ ŬĂŶƐĂůůŝƐĞůůĂ ƚĂƐŽůůĂ Ğŝ ŚĂůƵƚƚƵ ŽůůĂ ͟ŵĂĂŬƵŶƚĂǇůŝŽƉŝƐƚŽ͕͟ ŵŝŬć ŽƐĂůƚĂĂŶ ǇŚĚĞƐƐć
͟ƉĞůŝŬĞŶƚćŶŬĂŶƐĂŝŶǀćůŝƐƚǇŵŝƐĞŶ͟ŬĂŶƐƐĂǀŽŝŵŝƐƚŝĂŝŶĞŝƐƚŽƐƐĂƚĞŚƚǇũĞŶƚƵůŬŝŶƚŽũĞŶǀĂůŽƐƐĂũŽŚĚŽŶ
ŬŽŬĞŵĂĂ ƚĂƌǀĞƚƚĂ ͟ŶŽƐƚĂĂ ŚƵŝƉƉƵƚƵƚŬŝŵƵƐƚĂ ǇůƂƐ͘͟ ]ĂŵĂĂŶ ĂŝŬĂĂŶ ǇůŝŽƉŝƐƚŽŶ ũĂ ŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂŶ
ǀƵŽƐŝůůĞ ϮϬϭϬͲϮϬϭϮ ƚĞŚĚǇƐƐć ƚƵůŽƐƐŽƉŝŵƵŬƐĞƐƐĂ ŵććƌŝƚĞůƚŝŝŶ ĞŶƐŝŵŵćŝƐƚć ŬĞƌƚĂĂ ĞŬƐƉůŝƐŝŝƚƚŝƐĞƚ
ƚƵŶŶƵƐůƵŬƵƚĂǀŽŝƚƚĞĞƚ ƚŝĞƚĞĞůůŝƐŝůůĞ ũƵůŬĂŝƐƵŝůůĞ͘ χŽŝƐŝŶ ƐĂŶŽĞŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ĞĚĞůůŝƐĞůůć
ƚƵƚŬŝŵƵƐƉĞƌŝŽĚŝůůĂ ĂůŬĂŶƵƚƚĂŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐƚĂ ƚŝĞƚĞĞůůŝƐǇǇĚĞŶŶŽƐƚĂŵŝƐƉĂŝŶĞƚƚĂǀĂŚǀŝƐƚĞƚƚŝŝŶŵǇƂƐ
ƚćƌŬĞćŶƌĞƐƵƌƐƐŝŬŽŶƚƌŽůůŽŝũĂŶƚĂŚŽůƚĂ͘;ĂŝŬĞŶŬĂŝŬŬŝĂĂŶǇůŝŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝŶĞŶƚƵůŽƐƐŽƉŝŵƵƐŬćǇƚćŶƚƂ͕
ƐŝŝŚĞŶ ůŝŝƚƚǇǀćƚ ŶĞƵǀŽƚƚĞůƵƚ ũĂ ŶŝŝĚĞŶ ƚƵŽƚƚĂŵĂ ŶŽƌŵŝƉĂŝŶĞ ŽǀĂƚ ǇůŝŽƉŝƐƚŽŶ ůĞŐŝƚŝŵŝƚĞĞƚŝŶ ũĂ
ƚŽŝŵŝŶŶĂŶŬĂŶŶĂůƚĂĞůŝŶƚćƌŬĞŝĚĞŶƌĞƐƵƌƐƐŝĞŶƐĂĂŵŝƐĞŶŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂ;,ŝůůŵĂŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϵ͖ĂǀŝƐ
ΘŽďď͕ϮϬϭϬͿŽůĞĞůůŝŶĞŶŽƐĂŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝĂ͘]ĞƵƌĂĂǀĂŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞŶĂŶƚŽũĂǀĂƌƐŝŶŬŝŶ
ƐŝŝŶć ŬćǇƚĞƚǇƚ ƐǇŵďŽůŝƚ͕ ŬƵƚĞŶ ͟ǀŝŝŵĞŬćĚĞŶ ŽŚũĂƵƐŽƚĞ͟ ũĂ ͟ŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂ ǀŽŝ ƚĞŚĚć ǇŬƐŝƉƵŽůŝƐĞƐƚŝ
ƐŽƉŝŵƵŬƐĞŶ͟ŬŽƌŽƐƚĂǀĂƚǀĂůƚĂĞƉćƚĂƐĂƉĂŝŶŽĂŶĞƵǀŽƚƚĞůƵĂƐĞƚĞůŵĂƐƐĂ;ĂƐĐŝĂƌŽΘςŝƐŬŽƌƐŬŝ͕ϮϬϬϱͿ
ũĂ ŶćŝŶ ŵƵŽĚŽŝŶ ŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂŶ ŚƵŽŵĂƚƚĂǀĂĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũƵƵƚƚĂ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝƐƚŽŝƚƵŶĞĞŶ
ƚƵůŽƐƐŽƉŝŵƵƐŬćǇƚćŶŶƂŶŬĂƵƚƚĂ͘
͟^ŽƉŝŵƵƐŵĞŶĞƚƚĞůǇŽŶŵǇƂƐŬććŶƚǇŶǇƚŶŝŝŶ͕ĞƚƚćƐŽǀŝƚĂĂŶŝƐŽŝƐƚĂƐƚƌĂƚĞŐŝƐŝƐƚĂůŝŶũĂƵŬƐŝƐƚĂ͕
ƚŽŬŝ ƐŝĞůůć ŽŶ ĞĚĞůůĞĞŶ ŶĞ ŵććƌćůůŝƐĞƚ ƚĂǀŽƚƚĞĞƚ͕ ŵƵƚƚĂ ΀͙΁ ƐŝĞůůć ŬĞƐŬƵƐƚĞůůĂĂŶ͕ ŵŝƚĞŶ
ŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂŝŬććŶŬƵŝŶƚƵŬĞĞŶŝŝƚćŝƐŽũĂƐƚƌĂƚĞŐŝƐŝĂŬćƌŬŝć͕ũŽƚŬĂŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŽŶǀĂůŝŶŶƵ΀͙΁
ƐĞ ŽŶ ǇŚć ĞŶĞŵŵćŶ ŵĞŶŶǇ ƐŝŝŚĞŶ ǀƵŽƌŽǀĂŝŬƵƚƚĞŝƐĞĞŶ ŬĞƐŬƵƐƚĞůƵƵŶ͕ ǀĂŝŬŬĂ ƚŝĞƚǇƐƚŝ Ɛŝůůć
ƚŽŝŵŝǀĂůůĂůůĂ͕ ŵŝŬć ŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂůůć ŽŶ ŶŝŝŶ͕ ƐĂŶŽƚĂĂŶ͕ Ğƚƚć ŽŶ ƚŽĚĞƚƚƵ ŶćŝŶŬŝŶ͕ Ğƚƚć ũŽƐ
ƐŽƉŝŵƵŬƐĞƐƐĂĞŝƉććƐƚćƐŽƉŝŵƵƐƚĞŝƚƐĞ͕ŶŝŝŶŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂǀŽŝƚĞŚĚćǇŬƐŝƉƵŽůŝƐĞƐƚŝƐŽƉŝŵƵŬƐĞŶ͕
ŵƵƚƚĂƐĞůůĂŝƐƚĂƚŝůĂŶŶĞƚƚĂĞŝŽŽǀŝĞůćƚƵůůƵǀĂƐƚĂĂŶ͕ŵƵƚƚĂũŽƐŬƵƐŽŶŽůůƵƚŝƵŬŬŽũĂǀććŶƚƂũć͘
ƚƚć ǀŝŝŵĞŬćĚĞŶ ŽŚũĂƵƐŽƚĞ ŽŶ ŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂůůć ƚĂŝ ƉććƚćŶƚćǀĂůƚĂ͕ ŵƵƚ ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ ƐĞ͕ Ğƚ ŽŶ




hƵƚĞĞŶ ŬŽŶƚĞŬƐƚƵĂĂůŝƐĞĞŶ ƚŽĚĞůůŝƐƵƵƚĞĞŶ ƐŽƉĞƵƚƵŵŝƐĞƐƚĂ ;^͘ ;ĂƉůĂŶ͕ ϮϬϬϴͿ ŬĞƌƚŽŽ ŵǇƂƐ
ƚŽƚĞƵƚĞƚƚƵ ΨͲĂƌǀŝŽŝŶƚŝ͕ ũŽůůĂ ƉǇƌŝƚƚŝŝŶ ǇŚƚććůƚć ƐŝŐŶĂůŽŝŵĂĂŶ ƐĞŬć ƐŝƐćŝƐĞƐƚŝ Ğƚƚć ƵůŬŽŝƐĞƐƚŝ
ƚŝĞƚĞĞůůŝƐǇǇĚĞŶ ũĂƐĞŶŬŽŚŽƚƚĂŵŝƐĞŶŽƚƚĂŵŝƐƚĂǀĂŬĂǀĂƐƚŝŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƐƐĂ;DĂƌŬǁŝĐŬΘ %ŝůů͕ϭϵϵϳ͖




ŽŝŬĞƵƚƚŝ ŽůĞŵĂƐƐĂ ŽůĞǀĂŶ͕ ŚŝƐƚŽƌŝĂůůŝƐĞƐƚŝ ŬĞŚŬĞǇƚǇŶĞĞŶ ƚŝůĂŶƚĞĞŶ ŵǇƂƐ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ
ƚƵůĞǀĂŝƐƵƵĚĞŶŵĞŶĞƐƚǇŬƐĞŬŬǇǇĚĞŶŬĂŶŶĂůƚĂƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶƉŽůŬƵƌŝŝƉƉƵǀƵƵĚĞŶůŽŐŝŝŬŬĂĂŶŽƵĚĂƚĞůůĞŶ
;>ĂŵďĞƌŐ Θ ςĂƌǀŝŶĞŶ͕ ϮϬϬϯͿ͕ ŵŝŬć ŶćŬǇǇ ŵǇƂƐ ƚŝĞƚǇŝƐƐć ŝŶĨŽƌŵĂŶƚƚŝĞŶ ƚĞŬĞŵŝƐƐć
ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞŶĂŶŶŽŝƐƐĂ͘ χŽŝƐĂĂůƚĂ͕ ΨͲĂƌǀŝŽŝŶƚŝƌĂƉŽƌƚƚŝ ŬŽĞƚƚŝŝŶ ƵƵĚĞƐƐĂ ƐććƚŝƂǇůŝŽƉŝƐƚŽŶ
ŚĂůůŝƚƵŬƐĞƐƐĂĞůŝŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶǇůŝŵŵćƐƐćũŽŚĚŽƐƐĂŵǇƂƐ ͟ĂĂƌƌĞĂƌŬƵŬƐŝ͟ƐŝŝŶćŵŝĞůĞƐƐć͕ĞƚƚćƐĞƚŽŝ
ĞƐŝŝŶ ĂŬĂƚĞĞŵŝƐĞŶ ǇŚƚĞŝƐƂŶ ƚƵŶŶƵƐƚĂŵŝĞŶ ƵůŬŽƉƵŽůŝƐƚĞŶ ǀĞƌƚĂŝƐĂƌǀŝŽŝũŝĞŶ ŶćŬĞŵǇŬƐĞƚ
ƚĂƌǀŝƚƚĂǀŝƐƚĂ ƉĂƌĂŶŶƵŬƐŝƐƚĂ ƚŝĞƚĞĞůůŝƐĞŶ ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ŽƐĂůƚĂ ŬĂŝŬŝƐƐĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽǇŬƐŝŬƂŝƐƐć͕ ũŽƚƚĂ
͟ŽůůĂĂŶƐŝƚƚĞ ũĂƚŬŽƐƐĂŬŝŶŽŝŬĞĞ ƚŝĞĚĞǇůŝŽƉŝƐƚŽ͘͟ χĂŝ ŝƚƐĞĂƐŝĂƐƐĂ͕ ĞƚƚćǇůŝƉććƚććŶŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŽůŝƐŝ
ũĂƚŬŽƐƐĂŬŝŶŽůĞŵĂƐƐĂ͘
͟΀͙΁ĞŚŬćƐĞŬĞƐŬĞŝƐŝŶƐŝŝƚć ΨƐƚĂ ƐĞƵƌĂŶŶƵ ƚćŚćŶ ƚŝĞƚĞĞůůŝƐĞŶƚĂƐŽŶŶŽƐƚĂŵŝƐĞĞŶ Ğƚƚć͙
dĞŶƵƌĞͲƐǇƐƚĞĞŵŝ ŽŶ ǇŬƐ ƚŝĞƚĞŶŬŝ ŬćǇƚćŶŶƂŶ ƚŽŝŵĞŶƉŝĚĞ͕ ŵƵƚƚĂ ŬĂŝŬĞŶ ŬĂŝŬŬŝĂĂŶ ƚćŚćŶ
ũƵůŬĂƐƵƚŽŝŵŝŶƚĂĂŶ ũĂ ũƵůŬĂƐƵũĞŶ ƚĂƐŽŽŶŚƵŽŵŝŽŶŬŝŝŶŶŝƚƚćŵŝŶĞŶ ũĂ ƚććŶŝŝŶƚŽƚĂŬǇůůćŚćŶ
ƐĞ ŶǇƚ ŽŶ ŵŝƚć ƐƵƵƌŝŵŵĂƐƐĂ ŵććƌŝŶ ƚćŵŵƂƐƚć ƚŽŝŵŝŶƚĂůŝŶũĂŶ ŵƵƵƚƚĂŵŝƐƚĂ ƚĂŝ Ɛŝƚć
ƌĞŝǀĂĂŵŝƐƚĂ ƐŝŝŚĞŶ ƐƵƵŶƚĂĂŶ͕ Ğƚƚć ŽůůĂĂŶ ƐŝƚƚĞ ũĂƚŬŽƐƐĂŬŝŶ ŽŝŬĞĞ ƚŝĞĚĞǇůŝŽƉŝƐƚŽ͘ ]ŝŝƚćŚćŶ
ƐŝŝŶćŶŝŝŶŬƵǇŬƐŝŶŬĞƌƚĂƐĞƐƚŝŽŶŬǇƐĞ͘͟;,Ϯϳ͕ƌĞŚƚŽƌŝͿ




Ɛŝƚ͕ ŬŽƐŬĂ ŚĂůƵƚĂĂŶ ŽůůĂ ŽůĞŵĂƐƐĂ͕ ŶŝŝŶ ŚĂůƵƚĂĂŶ ƚŝĞƚǇƐƚŝ ŽůůĂ ŶŝŝŶ ŚǇǀćƚĂƐŽŶĞŶ͕ Ğƚƚć
ŬĞůůĞŬććŶĞŝ ƚƵůĞŵŝĞůĞĞŶ͕ Ğƚƚć ƚćŵŵƂŶĞŶ ůĂŝƚŽƐ ĞŝŽůŝƐŝ ŽůĞŵĂƐƐĂ͘ ΀͙΁ΧƵƚƚĂĞƚƚćŬĂŝ ƐĞ
ůćŚƚƂŬŽŚƚĂŶǇƚ ƚŽƐŝĂĂŶŽŶ ƐĞ͕ ǀĂŝŬŬĂŬŝŶ ƚŽƐŝĂĂŶĞŚŬćććŶĞĞŶ ůĂƵƐƵŵĂƚŽŶ͕ ĞƚƚćŚĞŝ͕ŵĞ
ŽůůĂĂŶŽůĞŵĂƐƐĂũĂŵĞŽůůĂĂŶŵĞ͘͟;,ϰϭ͕ŚĂůůŝƚƵŬƐĞŶũćƐĞŶͿ
ĚĞůůćŽůĞǀŝƐƚĂǇůŝŽƉŝƐƚŽŶǇůŝŵŵćŶ ũĂ ǇůŝŵŵćŶƚŽŝŵŝǀĂŶ ũŽŚĚŽŶĞĚƵƐƚĂũŝĞŶŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞŶĂŶŶŽŝƐƚĂ
ŬćǇ ũćůůĞĞŶ ŝůŵŝ ũŽ ĂŝĞŵŵŝůůĂ ƚƵƚŬŝŵƵƐƉĞƌŝŽĚĞŝůůĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝĂ ŬƵǀĂĂǀĂ ŬŽŬŽ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ




ŵĞƌŬŝƚƚćǀćŶć ǇůŝŵŵćŶ ƚŽŝŵŝǀĂŶ ũŽŚĚŽŶ ũĂ ŚĂůůŝƚƵŬƐĞŶ ƉŽŶŶŝƐƚĞůƵŶĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ
ƐŝĚŽƐƌǇŚŵćůĞŐŝƚŝŵŝƚĞĞƚŝŶǀĂƌŵŝƐƚĂŵŝƐĞŬƐŝ ũĂŬŽŵŵƵŶŝŬŽŝŵŝƐĞŬƐŝ ;DĞǇĞƌΘΨŽǁĂŶ͕ϭϵϳϳͿ͕ ũŽƐŬŝŶ
ŽŶ ŚƵŽŵĂƚƚĂǀĂ͕ Ğƚƚć ǇůŝŬŽƌŽƐƚƵĞƐƐĂĂŶ ůĞŐŝƚŝŵĂĂƚŝŽƉŽŶŶŝƐƚĞůƵ ǀŽŝ ŵǇƂƐ ũŽŚƚĂĂ ůĞŐŝƚŝŵŝƚĞĞƚŝŶ
ƚŽƐŝĂƐŝĂůůŝƐĞĞŶ ǀćŚĞŶƚǇŵŝƐĞĞŶ ;ƐŚĨŽƌƚŚ Θ &ŝďďƐ͕ ϭϵϵϬͿ͘ ΧĞƌŬŝƚƚćǀćŶ ƌĞƐƵƌƐƐŝŬŽŶƚƌŽůůŽŝũĂŶ
ƐƵƵŶŶĂƐƚĂ ŬŽĞƚƵŶ ͟ƵŚĂŶ͟ ǀŽŝĚĂĂŶ ŶćŚĚć ƚŽŝŵŝŶĞĞŶ ŚƵŽŵĂƚƚĂǀĂŶĂ͕ ũŽƐŬŝŶ ŝŵƉůŝƐŝŝƚƚŝƐĞŶć ƐĞŬć
ǀŝƌĂůůŝƐĞŶƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚǇƂŶĞƚƚćĚŝƐŬƵƌƐŝŝǀŝƐƚĞŶ ƚŝĞƚĞĞůůŝƐǇǇƚƚć ŬŽƌŽƐƚĂǀŝĞŶŬćǇƚćŶƚƂũĞŶǀĂŝŬƵƚƚŝŵĞŶĂ͕
ŵŝŬćĞĚĞůůĞĞŶŬŽƌŽƐƚĂĂŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂŶƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũƵƵƚƚĂ͘
<ĂŶƐĂŝŶǀćůŝƐƚĞŶ ǀĞƌƚĂŝƐĂƌǀŝŽŝũŝĞŶ ƐƵŽƌŝƚƚĂŵĂ ΨͲĂƌǀŝŽŶƚŝ ƚŽŝ ĂŝĞŵƉĂĂ ůĂĂũĞŵŵŝŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ
ŽƐĂŬƐŝŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶƚŽŝŵŝŶŶĂŶůĂĂĚƵŶĂƌǀŝŽŝŶƚŝĂƐĞŬćƚŽŝǇŚćŬŽŶŬƌĞĞƚƚŝƐĞŵŵŝŶũĂŶćŬǇǀćŵŵŝŶ
ĞƐŝůůĞ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ƚŝĞƚĞĞůůŝƐǇǇĚĞŶ ũĂ ŬĂŶƐĂŝŶǀćůŝƐƚǇŵŝƐĞŶ ůŝƐććŵŝƐĞŶ ƚĂƌƉĞĞŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ
ƐĞůǀŝǇƚǇŵŝƐĞŬƐŝ͘ ∆ćŝŶ ŽůůĞŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ĂƌǀŝŽŝŶƚŝ ƚŽŝŵŝ ŵǇƂƐ ĞƌŝƚƚćŝŶ ǀŽŝŵĂŬŬĂĂŶĂ
ƚĂƵƐƚĂŝŶĨŽƌŵĂĂƚŝŽŶĂ ƵƵĚĞůůĞ ĨŽƌŵĂĂůŝŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶ ůĂĂƚŝŵŝƐĞĞŶ ƚćŚƚććǀćůůĞ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƉƌŽƐĞƐƐŝůůĞ͕
ũŽŶŬĂ ƵƵƐŝ͕ ƚćǇƐŝŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƵůŬŽƉƵŽůŝƐŝƐƚĂ ũĂ ƉććŽƐŝŶ ůŝŝŬĞͲĞůćŵćƐƚć ůćŚƚƂŝƐŝŶ ŽůĞǀŝƐƚĂ




ũĂƚƵƐ ƵƵĚĞŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶ ůĂĂƚŝŵŝƐĞŬƐŝ ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ ůćŚƚĞŶĞĞŶ ŽƐĂůƚĂĂŶ ƚŝĞƚĞĞůůŝƐǇǇĚĞŶ ŶŽƐƚĂŵŝƐĞŶ
ƚĂƌƉĞĞƐƚĂ͕ŵƵƚƚĂŵǇƂƐƐććƚŝƂǇůŝŽƉŝƐƚŽŶŚĂůůŝƚƵŬƐĞŶŶćŬĞŵǇŬƐĞƐƚć͕ĞƚƚćŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ͟ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶ
Ɖŝƚćć ŽůůĂ ƐĞŵŵŽŶĞŶ͕ ŵŝŬć ŬĞůƉĂŝƐŝ ǇƌŝƚǇƐŵĂĂŝůŵĂƐƐĂŬŝŶ͟ ;ǀƌƚ͘ ;ĂŶŬĂĂŶƉćć͕ ϮϬϭϯ͗ Ğƌŝƚ͘ ϳϬͲϳϮͿ͘
^ƚƌĂƚĞŐŝĂĚŽŬƵŵĞŶƚŝŶ ƚƵůŝ ĂŝŶĞŝƐƚŽƐƐĂ ƚĞŚƚǇũĞŶ ƚƵůŬŝŶƚŽũĞŶ ŵƵŬĂĂŶ ŽůůĂ ͟ůǇŚǇĞŵƉŝ͟ ũĂ
͟ǇƚŝŵĞŬŬććŵƉŝ͟ ƐĞŬć ĂŝĞŵŵŝƐƚĂ ĨŽƌŵĂĂůĞŝƐƚĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝƐƚĂ ƉŽŝŬĞƚĞŶ ƐĞůŬĞŝƚć ǀĂůŝŶƚŽũĂ ƚĞŬĞǀć͕
ĂŬƚŝŝǀŝƐĞƐƐĂ ƚŽŝŵŝŶŶĂƐƐĂ ŬćǇƚĞƚƚćǀć ͟ũŽŚĚŽŶ ǀćůŝŶĞ͘͟ χŽŝƐŝŶ ƐĂŶŽĞŶ ĞĚĞůƚćǀć ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ ŬŽĞƚƚŝŝŶ
ǇůŝŵŵćƐƐć ũŽŚĚŽƐƐĂ ůŝŝĂŶ ƉŝƚŬćŬƐŝ ũĂ ͟ŚćŵćƌćŬƐŝ͕͟ ũŽƐƚĂ Ğŝ ŬćǇŶǇƚ ƐĞůŬĞćƐƚŝ ŝůŵŝ ǇůŝŽƉŝƐƚŽůƚĂ
ǀĂĂĚŝƚƚĂǀĂ ͟ƉƌŽĨŝůŽŝƚƵŵŝŶĞŶ͟ ;ǀƌƚ͘ ςŽƌƚĞƌ͕ ϭϵϴϬ͖ ςŽƌƚĞƌ͕ ϭϵϴϱͿ͘ ŝŶĞŝƐƚŽƐƚĂ ǀŽŝĚĂĂŶŬŝŶ ŶćŚĚć
ǇůŝŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĞŶ͕ ƚćƐƐć ĂũĂƐƐĂ ǇƌŝƚǇƐŵĂĂŝůŵĂƐƐĂ ŚǇǀćŬƐŝ ŬŽĞƚƵŶ ŬćǇƚćŶŶƂŶ ƚƵůĞŵŝŶĞŶ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŽŶŵǇƂƐĨŽƌŵĂĂůŝŶƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶŽƐĂůƚĂ;tŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶ͕ϮϬϬϲͿ͘ŝŶĞŝƐƚŽŶǀĂůŽƐƐĂŽŶŵǇƂƐ
ƚƵůŬŝƚƚĂǀŝƐƐĂ ƐććƚŝƂǇůŝŽƉŝƐƚŽŶ ŚĂůůŝƚƵŬƐĞŶ ũćƐĞŶƚĞŶ ŬŽŬĞŶĞĞŶ ǀĂŝŬƵƚƵƐǀĂůůĂŶ ƉƵƵƚĞƚƚĂ ŚĞŝĚćŶ
ŽŵĂůůĞ ǀĂƐƚƵƵůůĞĞŶ ŬƵƵůƵǀĂŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶ ƐƵŚƚĞĞŶ ĨŽƌŵĂĂůŝŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶ ŽůůĞƐƐĂ ƉĞƌćŝƐŝŶ
͟ƌĂƵƚĂĞƐŝƌŝƉƵŶƚĂŬĂĂ͟ũĂŽůůĞƐƐĂĞĚĞůůŝƐĞŶŚĂůůŝƚƵŬƐĞŶŚǇǀćŬƐǇŵć;ǀƌƚ͘=ĂŝŶĞΘρĂĂƌĂ͕ϮϬϬϳͿ͘
KƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ůĂĂƚƵũćƌũĞƐƚĞůŵćŶ ŵƵŬĂĂŶ ƐććƚŝƂŶ ŚĂůůŝƚƵƐ ŵććƌŝƚƚĞůĞĞ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶ
ůĂĂĚŝŶƚĂƉƌŽƐĞƐƐŝŶ͕ ũŽŚŽŶ ƚćƐƐć ƚĂƉĂƵŬƐĞƐƐĂ ŽƐĂůůŝƐƚĞƚƚŝŝŶ ũŽŚƚŽƌǇŚŵćŶ ũĂ ŬŽŶƐŝƐƚŽƌŝŶ ũćƐĞŶŝć͕
ůĂŝƚŽƐũŽŚƚĂũŝĂ ũŽŚĚŽŶ ĨŽŽƌƵŵŝƐƐĂ͕ŚĞŶŬŝůƂŬƵŶƚĂĂ ŝŶƚƌĂŶĞƚŝŶŬĂƵƚƚĂ ƐĞŬćǇŚƚĞŝƐƚǇƂŬƵŵƉƉĂŶĞŝƚĂ ũĂ
ƵůŬŽŝƐŝĂ ƐŝĚŽƐƌǇŚŵŝć ĞƌŝůůŝƐĞŶ ŬŽŵŵĞŶƚŽŝŶƚŝƉǇǇŶŶƂŶ ĂǀƵůůĂ ;dĂŵƉĞƌĞĞŶ ƚĞŬŶŝůůŝŶĞŶ ǇůŝŽƉŝƐƚŽ͕
ϮϬϭϯĂ͗ϭͲϮͿ͘ϑƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶũćƐĞŶƚĞŶ;ũĂŽƚĂŬƐƵƚƚĂǀĂƐƚŝƐŝĚŽƐƌǇŚŵŝĞŶŬŝŶͿŽƐĂůůŝƐƚĂŵŝŶĞŶƚƵƚŬŝƚƵƐƚŝ
ůŝƐćć ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĂŶ ƐŝƚŽƵƚƵŵŝƐƚĂ ũĂ ƐĞŶ ŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ ƚŽŝŵŝŵŝƐƚĂ ;ĞƐŝŵ͘ ;ĞƚŽŬŝǀŝ Θ ĂƐƚĂŹĞƌ͕ ϮϬϬϰͿ͕
ŵƵƚƚĂŶćŬĞŵǇŬƐĞƚ ũĂŬŽŬĞŵƵŬƐĞƚǇůŝŽƉŝƐƚŽŶ ĨŽƌŵĂĂůŝŶǀƵŽƐŝůůĞϮϬϭϯͲϮϬϭϲƵůŽƚƚƵǀĂŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶ

ůĂĂĚŝŶƚĂƉƌŽƐĞƐƐŝƐƚĂ ũĂ ǀĂƌƐŝŶŬŝŶ Ğƌŝ ƚŽŝŵŝũŽŝĚĞŶ ƌŽŽůĞŝƐƚĂ ǀŝƌĂůůŝƐĞƐƐĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚǇƂƐƐć ǀĂŝŚƚĞůĞǀĂƚ
ĂŝŶĞŝƐƚŽƐƐĂ͕ ŽůůĞŶ ŽƐŝŶ ŚǇǀŝŶŬŝŶ ƌŝƐƚŝƌŝŝƚĂŝƐŝĂ͘ ςƌŽƐĞƐƐŝŬƵǀĂƵŬƐĞƐƚĂ ũĂ ǇůŝŵŵćŶ ƚŽŝŵŝǀĂŶ ũŽŚĚŽŶ
ƚĞŬĞŵŝƐƚć ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞŶĂŶŶŽŝƐƚĂ ŽŶ ƚƵůŬŝƚƚĂǀŝƐƐĂ͕ Ğƚƚć ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚǇƂƚć ƚĞŚƚŝŝŶ ;ĞƚŽŬŝǀĞŶ ũĂ
ĂƐƚĂŹĞƌŝŶ ;ϮϬϬϰͿ ŬƵǀĂĂŵŝŶ ĂŝŬĞŝŶ͕ ƚŽŝƐŝŶ ƐĂŶŽĞŶ ƉǇƌŝƚƚŝŝŶ ĂŝĚŽƐƚŝ ŬŽŶƐŝƐƚŽƌŝŶ ũćƐĞŶƚĞŶ ƐĞŬć
͟ůŝŶũĂŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ͟ĞůŝĚĞŬĂĂŶŝĞŶũĂ ůĂŝƚŽƐũŽŚƚĂũŝĞŶŬĂƵƚƚĂŽƐĂůůŝƐƚĂŵĂĂŶŚĞŶŬŝůƂƐƚƂćƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶ
ůĂĂĚŝŶƚĂĂŶ͘ ŝŶĞŝƐƚŽŶ ǀĂůŽƐƐĂ ŬŽŶƐŝƐƚŽƌŝŶ ũćƐĞŶĞƚ ũĂ ůĂŝƚŽƐũŽŚƚĂũĂƚ ŬŽŬŝǀĂƚ ŽƐĂůůŝƐƚĂŵŝƐĞŶƐĂ
ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ ŵĞůŬŽ ůĂĂũĂƐƚŝ ŶćĞŶŶćŝƐĞŬƐŝ ;ǀƌƚ͘ ΧĐĂďĞ͕ ϮϬϭϬͿ͕ ŵŝŬć ƚĂĂƐ ƚĂƌŬŽŝƚƚĂĂ Ɛŝƚć͕ Ğƚƚć
ĂŝŶĞŝƐƚŽŶǀĂůŽƐƐĂŬŽ͘ŽůĞǀŝĞŶƚĂŚŽũĞŶũćƐĞŶƚĞŶŬŽŬĞŵĂƚŽŝŵŝũƵƵƐŽŶŚǇǀŝŶǀćŚćŝƐƚć͘
͟^Ğ͕ ƐĞ ƚƵŶŶĞ ũćŝ͕ Ğƚƚć͕ Ğƚƚć ŬƵŶ ŵć ƐĂŶŽŶ ŶćŝŶ͕ Ğƚƚć ƚćŵŵƂŶĞŶ ƚƵŶŶĞ ũćŝ͕ Ğƚƚć Ɛŝƚć






͟EŽ ŬǇůůćŵć ƐĂŶŽŝƐŝŶ Ğƚƚć ŬǇůůć ůĂŝƚŽƐũŽŚƚĂũĂƚ ƐŝŝŚĞŶ ƉĂƌĞŵŵŝŶ ƐŝƚŽƵƚƵŶĞŝƚĂ ŽůŝƐ ũŽƐ ŚĞ
ŬŽŬŝƐŝǀĂƚŶŝŝŶŬƵŶǀĂŚǀĂƐƚŝŽůůĞĞŶƐĂŵƵŬĂŶĂƐŝƚćƚĞŬĞŵćƐƐć͘∆ŝŝŶĞƚƚĞŝƐĞƚĂǀĂůůĂĂŶƐŝƚƚĞŶ
ƚƵůĞ ǇůĞŵƉćć͘ ƚƚĞŝ ƚƵůĞ ƐĞŵŵŽŝƐƚĂ ĨŝŝůŝƐƚć ƐŝůůĂŝ ŶŝŝŶ ŬƵŶ ƉĂƐƐŝŝǀŝƐĞƐƚŝ ŽƐĂůůŝƐƚƵŶĞŝůůĞ͕ Ğƚƚć








͟΀͙΁ ŽŶ ŵƵƵƚĂŵŝĂ ŬŽŶŬƌĞĞƚƚŝƐŝĂ ƚŝůĂŶƚĞŝƚĂ͕ ũŽŝƐƐĂ ƐŝŝƐ ŝŚĂŶ ŵććƌćƚƚǇŝŚŝŶ ĂƐŝŽŝŚŝŶ ƚĂŝ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂůƵŽŶŶŽŬƐĞĞŶŽŶƐŝŝƐŬćǇƚćŶŶƂƐƐćƉǇǇĚĞƚƚǇŬŽŵŵĞŶƚƚĞũĂ͕ƐŝŝƐŝŚĂŶŬŽŶŬƌĞĞƚƚŝƐĞƐƚŝ
ũĂ ŽŵĂŬŝŶ ŬćĚĞŶũćůŬŝ ƉŝĞŶĞƐƐć ŵŝƚƚĂŬĂĂǀĂƐƐĂ ŶćŬǇǇ ĞƐŝŵ͘ ƐŝŝŶć͕ ŵŝƚĞŶ ŵĞŝũćŶ Ŷćŵć
ƉƌŽĨŝŝůŝĂůƵĞĞƚ͕΀͙΁ŵŝƚĞŶŶĞŽŶƐŝŶŶĞŬŝƌũŽƚĞƚƚƵ͘;,ϱϵ͕ůĂŝƚŽƐũŽŚƚĂũĂͿ
^ĞŬćŬŽŶƐŝƐƚŽƌŝŶĞĚƵƐƚĂũŝĞŶĞƚƚć ůĂŝƚŽƐũŽŚƚĂũŝĞŶƚĞŬĞŵŝƐƚćŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞŶĂŶŶŽŝƐƚĂŽŶ ƚƵůŬŝƚƚĂǀŝƐƐĂ͕
Ğƚƚć ƚŽŝŵŝũƵƵƐ ǀŝƌĂůůŝƐĞŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶ ƐƵŚƚĞĞŶ ŬŽĞƚĂĂŶ ǀćŚćŝƐĞŬƐŝ ƚĂŝ ŬŽĞƚƚƵũĂ
ǀĂŝŬƵƚƵƐŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵŬƐŝĂ ͟ƐĂŶĂŵƵŽƚŽŝŚŝŶ ũĂ ŝůŵĂŝƐƵŝŚŝŶ͟ ;^ƉĞĞΘ 9ĂƌǌĂďŬŽǁƐŬŝ͕ ϮϬϭϭͿ Žůŝ ũŽŶŬŝŶ
ǀĞƌƌĂŶ͕ ŵƵƚƚĂ ǀĂƐƚĂĂǀĂƐƚŝ ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ͟ƉƌŽĨŝŝůŝĂůƵĞŝĚĞŶ͟ ǀĂůŝŶƚĂƉƌŽƐĞƐƐŝŝŶ Ğŝ ͟ůĂŝƚŽƐũŽŚƚĂũĂŶ
ŵĂŶĚĂĂƚŝůůĂ ŽůĞ ƉććƐƐǇ ŽŝŬĞĞƐƚĂĂŶ ŶćŬĞŵććŶ͘͟ χŽŝƐĂĂůƚĂ ŵŽŶĞƐƐĂ ƚƵůŬŝŶŶĂƐƐĂ ƉŽŚĚŝƚƚŝŝŶ͕ Ğƚƚć
ŽůĞŵĂůůĂŚƵŽŵĂƚƚĂǀĂƐƚŝĂŬƚŝŝǀŝƐĞŵƉŝŽůŝƐŝĞŚŬćǀŽŝŶƵƚǀĂŝŬƵƚƚĂĂĞŶĞŵŵćŶ͘

:ŽŚĚŽŶ ĨŽŽƌƵŵŝĂ͕ ƉƵŽůŝǀƵŽƐŝƚƚĂŝƐƚĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐƚĂ ŬćǇƚćŶƚƂć͕ ũŽƐƐĂ ƌĞŚƚŽƌĂĂƚƚŝ͕ ĚĞŬĂĂŶŝƚ ũĂ
ůĂŝƚŽƐũŽŚƚĂũĂƚ ŬŽŬŽŽŶƚƵǀĂƚ ŬĂŚĚĞŬƐŝ ƉćŝǀćŬƐŝ ŬĂŵƉƵŬƐĞŶ ƵůŬŽƉƵŽůĞůůĂ ;ǀƌƚ͘ +ŽĚŐŬŝŶƐŽŶ Ğƚ Ăů͕͘
ϮϬϬϲ͖ 9ŽŚŶƐŽŶ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϬͿ͕ Ğŝ ŬƵŝƚĞŶŬĂĂŶ ƚĞŚĚǇŝƐƐć ŵĞƌŬŝƚǇƐĞŶĂŶŶŽŝƐƐĂ ƉŝĚĞƚƚǇ ƌŝŝƚƚćǀćŶć
ƚĂƉĂŶĂ ŽƐĂůůŝƐƚĂĂ ĨŽƌŵĂĂůŝŝŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚǇƂŚƂŶ͘ 9ŽŚĚŽŶ ĨŽŽƌƵŵŝůůĞ ůĂŝƚŽƐũŽŚƚĂũŝĞŶ ĂŶƚĂŵŝƐƐĂ
ŵĞƌŬŝƚǇŬƐŝƐƐć ŶćŬǇŝ ǀĂŚǀĂƐƚŝ ŶćǇƚƚćŵƂŶ ũĂ ƚĂŬĂŚƵŽŶĞĞŶ ĂƐĞƚĞůŵĂ ;'ŽĨĨŵĂŶ͕ ϭϵϱϵ͖ ĞĞĐŚ Θ
:ŽŚŶƐŽŶ͕ϮϬϬϱͿ͕ ũŽƐƐĂ ǇŚƚĞŝƐĞƐƐćƚŝůĂŝƐƵƵĚĞƐƐĂŬćǇĚǇŝƐƐć ũƵůŬŝƐŝƐƐĂŬĞƐŬƵƐƚĞůƵŝƐƐĂ Ğŝ ŬŽĞƚƚƵ͕Ğƚƚć
ŽůŝƐŝ ƉǇƐƚǇŶǇƚ ƉƵŚƵŵĂĂŶ ƐƵŽƌĂĂŶ͕ ǀĂĂŶ ƐƵŽƌĞŵƉŝĂ ŬĞƐŬƵƐƚĞůƵũĂ ŬćǇƚŝŝŶ ũćůŬŝŬćƚĞĞŶ ǀĂƌƐŝŶŬŝŶ
ůĂŝƚŽƐũŽŚƚĂũŝĞŶƚĂǀĂƚĞƐƐĂĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝŬĂŚǀŝƉƂǇĚŝƐƐć͘
sĂƐƚĂĂǀĂƐƚŝ ũŽŚƚŽƌǇŚŵćŶĚĞŬĂĂŶŝͲ ũĂǀĂƌĂƌĞŚƚŽƌŝũćƐĞŶƚĞŶ ƚĞŬĞŵŝƐƚćŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞŶĂŶŶŽŝƐƚĂƉŝŝƌƚǇǇ
ŬƵǀĂ͕ Ğƚƚć ũŽŚƚŽƌǇŚŵćŶ ƐŝƐćůůć ŽŶ ŚŝĞŵĂŶ Ğƌŝćǀŝć ŬŽŬĞŵƵŬƐŝĂ ŽŵĂƐƚĂ ƚŽŝŵŝũƵƵĚĞƐƚĂ ǀŝƌĂůůŝƐĞŶ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶ ŽƐĂůƚĂ͘ ;ƵŝƚĞŶŬŝŶ ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞŶĂŶŶŽŝƐƚĂ ŽŶ ƚƵůŬŝƚƚĂǀŝƐƐĂ͕ Ğƚƚć ŬŽ͘ ƚĂŚŽŝůůĂ ŽŶ ŽůůƵƚ
ŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵƐ ǀĂŚǀĂƐƚŝ ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĚŽŬƵŵĞŶƚƚŝŝŶ ũĂ ƐĞŶ ŬŝĞůĞĞŶ ;,ĞƌĂĐůĞŽƵƐ Θ ĂƌƌĞƚƚ͕
ϮϬϬϭ͖ ]ƉĞĞΘ 9ĂƌǌĂďŬŽǁƐŬŝ͕ ϮϬϭϭͿ͕ ŵƵƚƚĂ ƐĂŵĂĂŶ ĂŝŬĂĂŶ ŬŽŬĞŵƵƐ ƚŽŝŵŝũƵƵĚĞƐƚĂ ǀĂƌƐŝŶĂŝƐƚĞŶ
ůŝŶũĂƵƐƚĞŶ ŽƐĂůƚĂ ŶćǇƚƚćǇƚǇǇ ǀćŚćŝƐĞŵƉćŶć͕ŵŝŬć ƚĂĂƐ ŬŽĞƚĂĂŶŵǇƂƐ ǀĂŝŬƵƚƵƐǀĂůůĂŶ ŽƐŝƚƚĂŝƐĞŶĂ
ŵĞŶĞƚǇŬƐĞŶć͘
͟EŝŝŶ ŵƵŶ ŵŝĞůĞƐƚć ƐŝŝŶć Žůŝ ŬƵŝƚĞŶŬŝ Ɛŝůůć ůĂŝůůĂ͕ Ğƚƚć Ɛŝƚć ũŽŚƚŽƌǇŚŵćƐƐć͕ ŵĞŝůůć Žůŝ
ŵƵƵƚĂŵŝĂ Ŷćŝƚć ƐĞƐƐŝŽŝƚĂ ƐŝĞůůć ŬƵƵĚĞŶŶĞƐƐĂ ŬĞƌƌŽŬƐĞƐƐĂ͕ ŶŝŝŶ ŵƵŶŵŝĞůĞƐƚć ƐŝŝŶć ĂŝŬĂ
ƉĂůũŽŶ ŬǇůůć ũŽĂŶŶĞƚƚƵũĂĂŝŚĞŝƚĂ ŶŝŝŶ ŬƵŶ ǀŝŝůĂƚƚŝŝŶ͘ ΀͙΁ 9ŽŚƚŽƌǇŚŵć ƚŽĚĞůůĂŬŝŶŵƵŽŬŬĂƐŝ
ƐŝŝŚĞŶ ŵƵŽƚŽŽŶ͕ ŵŝƐƐć ƐĞ ŽŶ͕ ŵƵƚƚĂ ƐĞ Ğŝ ƚĞŚŶǇƚ Ŷŝŝƚć ǀĂƌƐŝŶĂŝƐŝĂ ůŝŶũĂƵŬƐŝĂ͘͟ ;,ϰϳ͕
ũŽŚƚŽƌǇŚŵćŶũćƐĞŶͿ
͟EŽƐĞŽůŝŚǇǀŝŶŵǇƂŶƚĞŝŶĞŶŬŽŬĞŵƵƐ͕ĞƚƐŝŝŶćŚćŶĚĞŬĂĂŶŝƚŽůŝĂŝŬĂǀĂŚǀĂƐƚŝŬŝŶŵƵŬĂŶĂ͕
Ğůŝ Ɛŝƚć ƚŽƚĂǇůŝŽƉŝƐƚŽŶ ũŽŚƚŽƌǇŚŵć͕ ũŽƐƐĂŽŶ ƐŝŝƐ ĚĞŬĂĂŶŝƚ ũĂ ƌĞŚƚŽƌĂĂƚƚŝ͕ ŶŝŝŶŽůŝ ŚǇǀŝŶŬŝŶ
ǀĂŚǀĂƐƚŝŵƵŬĂŶĂ ŝůƚĂŬŽƵůƵũĂ ũĂŵƵŝƚĂ͕ ũŽƐƐĂ Ɛŝƚć ŚŝŽƚƚŝŝŶ ŝŚĂŶ ƐĂŶĂǀĂůŝŶƚŽũĂ ũĂ ƐŝĞůůć Žůŝ
ƚƵŽƚĂŝůŵĂƐƵƚĂƉŽũĂŵǇƂƚĞŶ͕ĞƚũŽŽŽůŝŶŵƵŬĂŶĂ͘͟;,ϰϱ͕ũŽŚƚŽƌǇŚŵćŶũćƐĞŶͿ
͟ΧĞŚćŶ ƚĞŚƚŝŝŶ ƐŝŝƐ ĚĞŬĂĂŶĞŝƚƚĞŶ ŬĞƐŬĞŶ ŝŚĂŶ ƐĞŵŵŽƐƚ ĂŬƚŝǀŝŝƐƚĂ ŬŝƌũŽƚƵƐƚǇƂƚć ũĂ
ƐĂŶĂŵƵŽƚŽŝůƵĂ͘͟;,ϰϲ͕ũŽŚƚŽƌǇŚŵćŶũćƐĞŶͿ
^ććƚŝƂŚĂůůŝƚƵŬƐĞŶ ƚŽŝŵŝũƵƵƐ ǀŝƌĂůůŝƐĞŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶ ƐƵŚƚĞĞŶ ŶćǇƚƚćǇƚǇǇ ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞŶĂŶƚŽũĞŶ
ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂƉŝƚŬćůƚŝǀĂĂƚŝŵƵŬƐŝŶĂ͕ĞƚƚćŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶƚƵůŝƐŝƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐƐĂĂŶƚĞŚĚćƐĞůǀŝćǀĂůŝŶƚŽũĂʹ
ŵǇƂƐ ͟ƉŽŝƐǀĂůŝŶƚŽũĂ͟ ;WŽƌƚĞƌ͕ ϭϵϵϲͿ ʹ ũĂ Ğƚƚć ĚŽŬƵŵĞŶƚŝŶ ƚƵůŝƐŝ ŽůůĂ ŚǇǀŝŶ ͟ŬŽŵƉĂŬƚŝ͘͟
^ƚƌĂƚĞŐŝĂĚŽŬƵŵĞŶƚƚŝĂŵǇƂƐŬŽŵŵĞŶƚŽŝƚŝŝŶ ũĂ ͟ĞĚŝƚŽŝƚŝŝŶ͟ŚĂůůŝƚƵŬƐĞŶŬŽŬŽƵŬƐŝƐƐĂ ƚĞŬƐƚŝŶć͘∆ćŝŶ
ŽůůĞŶ ŵǇƂƐ ŚĂůůŝƚƵŬƐĞŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũƵƵƐ ŶćǇƚƚćǇƚǇǇ ŽƐŝŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĚŽŬƵŵĞŶƚŝŶ ŬŝĞůĞŶ ŬĂƵƚƚĂ
ůƵŽĚƵŶ ƚŽĚĞůůŝƐƵƵĚĞŶ ŵƵŽŬŬĂĂũĂŶĂ ;,ĞƌĂĐůĞŽƵƐ Θ ĂƌƌĞƚƚ͕ ϮϬϬϭͿ͕ ŵƵƚƚĂ ƐĂŵĂĂŶ ĂŝŬĂĂŶ
ũŽŚƚŽƌǇŚŵć ŬĂŝƉĂƐŝ Ǉůŝŵŵćůƚć ũŽŚĚŽůƚĂ ƐĞůŬĞćŵƉćć ͟ǀŝƐŝŽƚĂ͟ ĞŶŶĞŶ ǀĂƌƐŝŶĂŝƐĞŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶ
ůĂĂĚŝŶƚĂĂ͘

͟,ĂůůŝƚƵƐ ůćŚƚŝ ŶŝŝŶ ŬƵ ƐŝŝŚĞŶ ŚǇǀŝŶ ĂŬƚŝŝǀŝƐĞƐƚŝ͕ Ğƚƚć͕ Ğƚ ƚćƐƚć Ɖŝƚćć ƐĂĂĚĂ ŶŝŝŶ ŬƵ
ŬŽŶŬƌĞĞƚƚŝŶĞŶ ũĂ ƐĞŵŵŽŶĞŶ͕Ğƚ ƐĞ ŽŶ ůǇŚǇƚ ũĂŬŽŶŬƌĞĞƚƚŝŶĞŶ͕Ğƚ ƐĞŽŶ ǇŵŵćƌƌĞƚƚćǀć ũĂ
ŚĞůƉƉŽƐĞůŝƚƚćć͘;,ϯϵ͕ŚĂůůŝƚƵŬƐĞŶũćƐĞŶͿ
͟ŝ ŚĂůůŝƚƵŬƐĞůƚĂ ƚƵůůƵƚ ƐĞŵŵŽƐƚĂ͕ ǀŽŝ ƐĂŶŽĂ͕ Ğƚƚć ƐƚƌĂƚĞŐŝƐƚĂ ŽŚũĂƵƐƚĂ͕ ŵŝƚć ŶǇƚ ǀŽŝƐŝ
ŬƵǀŝƚĞůůĂ͕ĞƚƚćŚĂůůŝƚƵƐƚĞŬŝƐŝ͘͟;,ϰϰ͕ũŽŚƚŽƌǇŚŵćŶũćƐĞŶͿ
͟DƵŶ ŵŝĞůĞƐƚć Ɛŝŝƚć ǀćŚćŶ ƉƵƵƚƚƵ ƐĞ ǀŝƐŝŽ ĞŶƐŝŶ ũĂ ƐŝƚƚĞŶ ůćŚĚĞƚƚŝŝŶ ǀĂĂŶ ƚĞŬĞĞŶ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĂ͘͟;,ϰϵ͕ũŽŚƚŽƌǇŚŵćŶũćƐĞŶͿ









Ğŝ ŝŬŝŶć ŽŝŬĞĂƐƚĂĂŶ ŬƵǀĂƚƚƵ Ɛŝƚć ƉƌŽƐĞƐƐŝĂ͕ Ğƚƚć ŽƐĂůůŝƐƚƵŝŬŽ ƐŝŝŚĞŶ ƐĂƚŽũĂ ƚƵƚŬŝũŽŝƚĂ ǀĂŝ
ŬǇŵŵĞŶŝć ǀĂŝ ŵƵƵƚĂŵĂ ĚĞŬĂĂŶŝ͕ ǀĂŝ ŵŝƚć͕ ŶŝŝŶ Ɛŝƚć ŵć ĞŶ ĂŝŶĂŬĂĂŶ ƚŝĞĚć͘͟ ;,ϯϵ͕
ŚĂůůŝƚƵŬƐĞŶũćƐĞŶͿ
dŝĞƚǇŶůĂŝƐŝŶĂ ͟ƉŽŚũĂƉĂƉĞƌĞŝŶĂ͟ ƵƵĚĞŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶ ŵƵŽŬŬĂĂŵŝƐĞůůĞ ũŽŚƚŽƌǇŚŵćŶ ŽƐĂůƚĂ ƚŽŝŵŝǀĂƚ
ĞĚĞůůŝŶĞŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĚŽŬƵŵĞŶƚƚŝ ũĂ ƐŝŝŚĞŶ ƉŽŚũĂƵƚƵǀĂ ƚƵŬŝƉĂůǀĞůƵŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ͟ƚǇƂƌƵŬŬĂƐĞŶ͟
ƚĞŬĞŵć ͟ĞŶƐŝŵŵćŝŶĞŶ ǀĞƌƐŝŽ͟ ƐĞŬć ƚƵƚŬŝŵƵƐƚĂ ƚĞŬĞǀŝĞŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽǇŬƐŝŬŬƂũĞŶ Ğůŝ ůĂŝƚŽƐƚĞŶ
ůĂĂƚŝŵĂƚƚƵƚŬŝŵƵƐƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚ͘ χŽŝƐŝŶƐĂŶŽĞŶĂŝŶĞŝƐƚŽŶƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ ŽŶƚƵůŬŝƚƚĂǀŝƐƐĂ͕ĞƚƚćƐƚƌĂƚĞŐŝĂĂ
ĞŝůćŚĚĞƚƚǇƌĂŬĞŶƚĂŵĂĂŶŶŝŝŶƐĂŶŽƚƵƐƚŝƚćǇƐŝŶ ͛ƉƵŚƚĂĂůƚĂƉƂǇĚćůƚć͛ůĂĂũĂƐƚŝƐƵďƐƚĂŶƐƐŝŚĞŶŬŝůƂƐƚƂć
ŽƐĂůůŝƐƚĂĞŶ͕ǀĂĂŶĂŝĞŵƉĂĂŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĚŽŬƵŵĞŶƚƚŝŝŶƉŽŚũĂƵƚƵǀĂŶ ͟ĞŶƐŝŵŵćŝƐĞŶ ǀĞƌƐŝŽŶ͟  ƉŽŚũĂůƚĂ
ŬĞƐŬƵƐƚĞůůĞŶũĂŬŽŵŵĞŶƚŽŝĚĞŶũŽŚƚŽƌǇŚŵćƐƐć͕ƐććƚŝƂŚĂůůŝƚƵŬƐĞƐƐĂƐĞŬćŬŽŶƐŝƐƚŽƌŝƐƐĂ͘
EćŝŶŽůůĞŶǀĂŝŬƵƚƚĂĂƐŝůƚć͕ĞƚƚćƚŽƐŝĂƐŝĂůůŝŶĞŶƚŽŝŵŝũƵƵƐǀŝƌĂůůŝƐĞŶƐƚƌĂƚĞŐŝĂĚŽŬƵŵĞŶƚŝŶƐƵŚƚĞĞŶŽŶ
ũŽŝůƚĂŝŶ ŽƐŝŶ ͛ĂŝŽƚƚƵũĞŶ͛ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũŽŝĚĞŶ ƵůŬŽƉƵŽůĞůůĂ͕ ǀĂůŵŝƐƚĞůĞǀĂƐƐĂ ƚǇƂƐƐć͕ ĞŚŬć
ƌĂĂĚŽůůŝƐŝŵŵŝůůĂĂŶ͛ŶćƉƉćŝŵŝƐƚƂŶććƌĞƐƐć͛;ǀƌƚ͘+ĞƌĂĐůĞŽƵƐΘĂƌƌĞƚƚ͕ϮϬϬϭ͖ϑΖƌŝĞŶ͕ϮϬϭϭͿ͘χćŵć
ŶćŬǇǇ ŬŽĞƚƵƐƚĂ ƚŽŝŵŝũƵƵĚĞƐƚĂ ƐĞŬć ŝŶĨŽƌŵĂŶƚƚŝĞŶ ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞŶĂŶŶŽŝƐƐĂĂŶ ŬćǇƚƚćŵŝƐƚć
ƐǇŵďŽůĞŝƐƚĂ͕ ũŽŝƐƐĂ ǀŝŝƚĂƚĂĂŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĚŽŬƵŵĞŶƚŝŶ ƚĞŬƐƚŝŶ ŵƵŽŬŬĂĂŵŝƐĞĞŶ͘ ∆ćǇƚƚćŝƐŝ ƐŝŝƐ Ɛŝůƚć͕
Ğƚƚć ǀŝƌĂůůŝƐĞŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĚŽŬƵŵĞŶƚŝŶ ůĂĂĚŝŶŶĂƐƐĂ ŬĞƐŬƵƐƚĞůƵƚ ĂƐŝĂƐŝƐćůůƂƐƚć ŽǀĂƚ ǀŽŝŶĞĞƚ ũććĚć
ƚĞŬƐƚŝŶ ŵƵŽŬŬĂƵŬƐĞƐƚĂ ŬćǇƚćǀŝĞŶ ŬĞƐŬƵƐƚĞůƵũĞŶ ǀĂƌũŽŽŶ ;ǀƌƚ͘ ]ƉĞĞ Θ 9ĂƌǌĂďŬŽǁƐŬŝ͕ ϮϬϭϭͿ͘

dŽŝƐĂĂůƚĂ ŚƵŽŵĂƚƚĂǀĂ ƉĂŶŽƐƚĂŵŝŶĞŶ ƚĞŬƐƚŝŝŶ ŽŶ ǇŵŵćƌƌĞƚƚćǀćć͕ Ɛŝůůć ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĚŽŬƵŵĞŶƚŝŶ









ũĂ ŝŵƉůĞŵĞŶƚŽŝŵŝƐĞŬƐŝ ŵććƌŝƚĞƚƚćǀŝĞŶ ƚŽŝŵĞŶƉŝƚĞŝĚĞŶ ũĂ ŵŝƚĂƚƚĂǀŝĞŶ ŝŶĚŝŬĂĂƚƚŽƌĞŝĚĞŶ
ůĂĂĚŝŶŶĂƐƐĂƐĞŬćŵŝƚƚĂĂŵŝƐĞƐƐĂ ͟ŬĞƐŬƵƐŚĂůůŝŶŶŽŶ͟ĞĚƵƐƚĂũĂƚŶŽƵƐĞǀĂƚŵĞƌŬŝƚƚćǀŝŬƐŝƚŽŝŵŝũŽŝŬƐŝ͘
^ƚƌĂƚĞŐŝĂŶ͟ũĂůŬĂƵƚƚĂŵŝƐƉƌŽƐĞƐƐŝ͟
<ĂŝŬĞŶ ŬĂŝŬŬŝĂĂŶ ĂŝŶĞŝƐƚŽƐƐĂ ůĂĂũĂƐƚŝ ŵĞƌŬŝƚƚćǀŝŬƐŝ ŬŽĞƚƵƚ ͟ĞǆĐĞůͲũŽŚƚĂŵŝŶĞŶ͟ Ğůŝ ůĂĂũĂƐƚŝ
ŵŝƚĂƚƚĂǀŝĞŶ͕ ŵććƌćůůŝƐƚĞŶ ŝŶĚŝŬĂĂƚƚŽƌĞŝĚĞŶ ŬĂƵƚƚĂ ĨŽƌŵĂĂůŝŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶ ŝŵƉůĞŵĞŶƚŽŝŶƚŝ͕ χŽƚĂůͲ
ƚŝĞƚŽũćƌũĞƐƚĞůŵćĞůŝ ƚŽŝŵŝŶŶĂŶͲũĂƚĂůŽƵĚĞŶŽŚũĂƵƐũćƌũĞƐƚĞůŵć ũĂ ƐŝŝŚĞŶ ůŝŝƚƚǇǀćƚ ͟dŽƚĂůͲŬŝĞƌƌŽŬƐĞƚ͟
;ǀƌƚ͘ Ψ͘ ]͘ ;ĂƉůĂŶ Θ ∆ŽƌƚŽŶ͕ ϭϵϵϯ͖ ĂďĂŶƚŽƵƐ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϬͿ ĞĚƵƐƚĂǀĂƚ ůĂĂũĞŵŵŝŶŬŝŶ ĂŝŶĞŝƐƚŽƐƚĂ
ĞƐŝŝŶ ŶŽƵƐĞǀĂĂ ũćƌũĞƐƚĞůŵćŶ ǀĂůƚĂĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝƐƐĂ ʹ ŝůŵŝƂ͕ ũŽŬĂ ŽŶ ŚǇǀŝŶ
ƚƵŶŶŝƐƚĞƚƚƵ ǀĂƌƐŝŶŬŝŶ ƚŝĞƚŽũćƌũĞƐƚĞůŵŝć ŬćƐŝƚƚĞůĞǀćƐƐć ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ ;ĞƐŝŵ͘ ŽƵĚƌĞĂƵ Θ ΨŽďĞǇ͕
ϮϬϬϱͿ͘
͟΀χχψ͗Ŷ ũŽŚƚĂŵŝƐũćƌũĞƐƚĞůŵćŶ΁ ŬĞƐŬĞŝƐĞŶć ĞůĞŵĞŶƚƚŝŶć ŽŶ ƚŽŝŵŝŶƚĂͲ ũĂ ƚĂůŽƵƐŽŚũĂƵƐ͘ ]ĞŶ
ĂǀƵůůĂ͗
ω ŵććƌŝƚĞƚććŶǇůŝŽƉŝƐƚŽŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶŵƵŬĂŝƐĞƚ ƚĂǀŽŝƚƚĞĞƚ ;ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ ũĂ ƚŽŝŵĞŶƉŝƚĞĞƚ͕
ŶĞƵǀŽƚƚĞůƵƚϑ;Χ͗ŶŬĂŶƐƐĂͿ
ω ŵććƌŝƚĞƚććŶǇůŝŽƉŝƐƚŽŶǀƵŽƐŝƚƚĂŝƐĞƚŽƉĞƌĂƚŝŝǀŝƐĞƚƚĂǀŽŝƚƚĞĞƚ
ω ǀĂƌŵŝƐƚĞƚĂĂŶ͕ Ğƚƚć ǇůŝŽƉŝƐƚŽŶ ŬĂŝŬŬŝ ǇŬƐŝŬƂƚ ũĂ ŬŽŬŽ ŚĞŶŬŝůƂŬƵŶƚĂ ƚŽŝŵŝǀĂƚ
ǇůŝŽƉŝƐƚŽŶƚĂǀŽŝƚƚĞŝĚĞŶŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ
΀͙΁;ƵŶǇŬƐŝŬƂƚŬŝƌũĂĂǀĂƚƚŽŝŵŝŶƚĂͲũĂƚĂůŽƵƐƐƵƵŶŶŝƚĞůŵĂĂŶŽŵĂƚƚĂǀŽŝƚƚĞĞŶƐĂƐƚƌĂƚĞŐŝƐŝŝŶ
ƚĂǀŽŝƚƚĞŝƐŝŝŶ ƉĞŝůĂƚĞŶ͕ ŽƐĂůůŝƐƚƵǀĂƚ ŶćŝŶ ŬĂŝŬŬŝ ǇŬƐŝŬƂƚ ŶŝŝĚĞŶ ƚŽƚĞƵƚƚĂŵŝƐĞĞŶ͘ ΀͙΁ χχψ͗ůůć
ŬćǇƚƂƐƐć ŽůĞǀĂƚ ƚƵůŽƐƉŝƐƚĞũćƌũĞƐƚĞůŵć ƐĞŬć ƚƵůŽƐƉĂůŬŬĂƵƐ ŽǀĂƚ ǇŬƐŝ ůŝƐćǀćůŝŶĞ ƐĂĂĚĂ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶ ƚĂǀŽŝƚƚĞŝƚĂ ƉĂƌĞŵŵŝŶ ŶćŬǇŵććŶ ǇŬƐŝŬƂŝƐƐć͘ ΀͙΁ ψŬƐŝůƂƚĂƐŽůůĞ ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĞƚ
ƚĂǀŽŝƚƚĞĞƚǀŝĞĚććŶƚĂǀŽŝƚĞŬĞƐŬƵƐƚĞůƵũĞŶĂǀƵůůĂ͘͟ ;dĂŵƉĞƌĞĞŶƚĞŬŶŝůůŝŶĞŶǇůŝŽƉŝƐƚŽ͕ϮϬϭϯĂ͗
ϮͲϯͿ
&ŽƌŵĂĂůŝŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶ ͟ũĂůŬĂƵƚƚĂŵŝƐƉƌŽƐĞƐƐŝ͟  ŶŽũĂĂŬŝŶ ǀŽŝŵĂŬŬĂĂƐƚŝ ͟dŽƚĂůͲŬŝĞƌƌŽŬƐŝŝŶ͟ ƐĞŬć ũŽ
ĂŝĞŵŵŝŶ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝƐŽŝƚƵŶĞĞƐĞĞŶ ͟ƚƵůŽƐƉŝƐƚĞũćƌũĞƐƚĞůŵććŶ͕͟ ũŽŝĚĞŶ ŬĂƵƚƚĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ

͟ǀĂůƵƚĞƚĂĂŶ͟ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽǇŬƐŝŬƂŝŚŝŶ͘ ;ćǇƚĞƚƚǇ ƐǇŵďŽůŝ ͟ǀĂůƵƚĞƚĂĂŶ͟ ǀŝŝƚƚĂĂ ǀĂŚǀĂƐƚŝ ƚćůůć
ƚƵƚŬŝŵƵƐƉĞƌŝŽĚŝůůĂ ƚĂƉĂŚƚƵŶĞĞƐĞĞŶ ƐĞůǀććŶ ŵƵƵƚŽŬƐĞĞŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ũŽŚƚĂŵŝƐŬćǇƚćŶŶƂŝƐƐć͘
ĚĞůůć ŬƵǀĂƚƚƵ ƚĂƉĂ ŝŵƉůĞŵĞŶƚŽŝĚĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĂ Ğůŝ ƐĞŶ ŵƵƵŶƚĂŵŝŶĞŶ ĞƌŝůĂŝƐŝŬƐŝ ƚĂǀŽŝƚƚĞŝŬƐŝ ũĂ
ŵŝƚĂƚƚĂǀŝŬƐŝ ŝŶĚŝŬĂĂƚƚŽƌĞŝŬƐŝ͕  ũŽƚŬĂ ͟ǀĂůƵƚĞƚĂĂŶ͟ ĂůĂƐƉćŝŶ ŚŝĞƌĂƌŬŝĂƐƐĂ ũĂ ũŽŝĚĞŶ ƐĂĂǀƵƚƚĂŵŝƐƚĂ
ŵŝƚĂƚĂĂŶ ƐĞŬć ƚćŚćŶ ůŝŝƚƚǇǀć ƐĂĂǀƵƚƵŬƐŝƐƚĂ ƉĂůŬŝƚƐĞŵŝŶĞŶ ŽŶ ƚǇǇƉŝůůŝŶĞŶ ;ǀƌƚ͘ Ψ͘ ]͘ ;ĂƉůĂŶ Θ
EŽƌƚŽŶ͕ ϭϵϵϯͿ͕ ũŽƐŬŝŶ ǀŝŝŵĞ ĂŝŬŽŝŶĂ ƚŽŝŵŝǀƵƵƚĞŶƐĂ ƐƵŚƚĞĞŶ ŬǇƐĞĞŶĂůĂŝƐƚĞƚƚƵ ƚĂƉĂ ƚŽƚĞƵƚƚĂĂ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĂ ǇƌŝƚǇŬƐŝƐƐć ;^Ƶůů͕ +ŽŵŬĞƐ͕ Θ ]Ƶůů͕ ϮϬϭϱͿ͘ ŝĞŵŵŝƐƐĂ ƚƵƚŬŝŵƵƐƉĞƌŝŽĚĞŝƐƐĂ ƚǇǇƉŝůůŝŶĞŶ
ŝƚƐĞŽŚũĂƵƚƵǀƵƵƐ ŵŽŶĞůůĂ Ğƌŝ ƚĂƐŽůůĂ ŽŶ ĂŝŶĞŝƐƚŽŶ ǀĂůŽƐƐĂ ǀćŚĞŶƚǇŶǇƚ ũĂ ͟ǇůŚććůƚćƉćŝŶ͟ ƐĞŬć
͟ƉććƚĂůŽƐƚĂ͟ƚƵůĞǀĂŽŚũĂƵƐŽŶůŝƐććŶƚǇŶǇƚŚƵŽŵĂƚƚĂǀĂƐƚŝ͘
<ĂŝŬĞŶ ŬĂŝŬŬŝĂĂŶ ƐĞŬć ŶćŝƐƚć ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐŝƐƚĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶ ŝŵƉůĞŵĞŶƚŽŝŶƚŝŬćǇƚćŶŶƂŝƐƚć ƚĞŚĚǇŝƐƚć
ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞŶĂŶŶŽŝƐƚĂũĂŶŝŝƐƐćŬćǇƚĞƚǇŝƐƚćƐǇŵďŽůĞŝƐƚĂĞƚƚćŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶǀŝƌĂůůŝƐĞƐƚĂƉƵŚĞĞƐƚĂŽŶ
ƚƵůŬŝƚƚĂǀŝƐƐĂ͕ Ğƚƚć ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ũŽŚƚĂŵŝŶĞŶ ŽŶ ĞŶƐŝŶŶćŬŝŶ ĂŝŽƚƵƐƚŝ ŶĂƉĂŬŽŝƚƵŶƵƚ ũĂ ƐĂŵĂĂŶ
ĂŝŬĂĂŶ ŬŽĞƚƵƐƚŝ ƐŝŝƌƚǇŶǇƚ ǇŚć ǀĂŚǀĞŵŵŝŶ ͟ŬĞƐŬƵƐŚĂůůŝŶƚŽŽŶ͕͟ ũŽŬĂ ƚŽŝŵŝŶƚĂͲ ũĂ ƚĂůŽƵƐŽŚũĂƵŬƐĞŶ
ĂǀƵůůĂ ͟ǀĂƌŵŝƐƚĂĂ͕͟ Ğƚƚć ͟ǇůŝŽƉŝƐƚŽŶ ŬĂŝŬŬŝ ǇŬƐŝŬƂƚ ũĂ ŬŽŬŽ ŚĞŶŬŝůƂŬƵŶƚĂ ƚŽŝŵŝǀĂƚ ǇůŝŽƉŝƐƚŽŶ
ƚĂǀŽŝƚƚĞŝĚĞŶŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ͘͟
EćŝŶ ŽůůĞŶ ƚćƐƚć ŽŶ ƚƵůŬŝƚƚĂǀŝƐƐĂ͕ Ğƚƚć ƚćůůć ƚƵƚŬŝŵƵƐƉĞƌŝŽĚŝůůĂ ǇŚć ĂŝĞŵƉĂĂ ƐĞůǀĞŵŵŝŶ ũĂ
ŬŽŶŬƌĞĞƚƚŝƐĞŵŵŝŶ ũćƌũĞƐƚĞůŵć ƚƵŽƚƚĂĂ ĞŬƐƉůŝƐŝŝƚƚŝƐŝć ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽǇŬƐŝŬƂŝůůĞ ũĂ ǇŬƐŝůƂŝůůĞ
ƐƵƵŶŶĂƚƚƵũĂ ǀŝĞƐƚĞũć ʹ ƐǇŵďŽůŝƐŝĂ ĞůĞŝƚć ;ůƵŵĞƌ͕ ϭϵϲϵͬϭϵϴϲͿ ʹ Ɛŝŝƚć͕ŵŝůůĂŝƐŝĂ ƐƵŽƌŝƚƵŬƐŝĂ Ŷŝŝůƚć
ŽĚŽƚĞƚĂĂŶ ũĂ ǀĂĂĚŝƚĂĂŶ ;^ĂůĂŶĐŝŬ Θ ςĨĞĨĨĞƌ͕ ϭϵϳϴͿ͘ %ŽƌŵĂĂůŝŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶ ŝŵƉůĞŵĞŶƚŽŝŶƚŝŝŶ ũĂ
ƐĞƵƌĂŶƚĂĂŶůĂĂĚŝƚƚƵũĂŵććƌćůůŝƐŝćŝŶĚŝŬĂĂƚƚŽƌĞŝƚĂʹũĂŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶũćƐĞŶŝůůĞƚĂƌŬŽŝƚĞƚƚƵũĂǀŝĞƐƚĞũć
ʹ ŽǀĂƚŵŵ͘ ƐƵŽƌŝƚĞƚƵƚ ƚƵƚŬŝŶŶŽƚ͕ ϱϱŽƉŝŶƚŽƉŝƐƚĞƚƚć ůƵŬƵǀƵŽĚĞŶĂŝŬĂŶĂƐƵŽƌŝƚƚĂŶĞĞƚŽƉŝƐŬĞůŝũĂƚ͕
ƵůŬŽŵĂĂůĂŝƐƚĞŶ ŽƐƵƵƐ ŽƉĞƚƵƐͲ ũĂ ƚƵƚŬŝŵƵƐŚĞŶŬŝůƂŬƵŶŶĂƐƚĂ͕ ŬĂŶƐĂŝŶǀćůŝƐĞƚ ǀŝĞƌĂŝůƵƚ ũĂ
ŽƉŝƐŬĞůŝũĂǀĂŝŚƚŽ͕ŬŝůƉĂŝůƚƵƚƵƚŬŝŵƵƐƌĂŚŽŝƚƵƐũĂ9ƵůŬĂŝƐƵĨŽŽƌƵŵŝŶƚĂƐŽũĞŶϭͲϯŵƵŬĂŝƐĞƚũƵůŬĂŝƐƵƚ͘
͟:ƵĨŽƚ͟ũĂƌĂŚĂ
zůŝŽƉŝƐƚŽũĞŶ ŽŵĂƐƚĂ ĂůŽŝƚƚĞĞƐƚĂ ĂůŽŝƚĞƚƚƵ ŬĂŶƐĂůůŝŶĞŶ ƚŝĞƚĞĞůůŝƐƚĞŶ ũƵůŬĂŝƐƵũĞŶ ŬĂƚĞŐŽƌŝƐŽŝŶƚŝ
͛ŚǇǀǇǇƐůƵŽŬŬŝŝŶ͛ Ğůŝ 9ƵůŬĂŝƐƵĨŽŽƌƵŵŝͲŚĂŶŬĞ ;ŬƐ͘ ƵƌĂŶĞŶ Θ ςƂůƂŶĞŶ͕ ϮϬϭϮͿ ƐǇŶŶǇƚƚŝ ƚćŵćŶ
ƚƵƚŬŝŵƵƐƉĞƌŝŽĚŝŶ ŬĞŶƚŝĞƐ ŬĞƐŬĞŝƐŝŵŵćŶ ĂƌŬŝƚŽĚĞůůŝƐƵƵĚĞŶ ƐǇŵďŽůŝŶ ͟ũƵĨŽŶ͕͟ ũŽŶŬĂ ŬĂƵƚƚĂ
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĞŬƐŝ ŬćǇƚćŶŶƂŬƐŝŵƵŽĚŽƐƚƵŶƵƚ ͛ũƵĨŽͲƉƵŚĞ͛ ĂŬĂƚĞĞŵŝƐĞŶ ŬĂƉŝƚĂůŝƐŵŝŶ ŝůŵĞŶƚǇŵćŶć
;<ŽƵŚŝĂ Θ χĂŵŵŝ͕ ϮϬϭϰͿ ŽŶ ƐĂĂŶƵƚ ŵĞƌŬŝƚƚćǀćŶ ĂƐĞŵĂŶ ĂƌũĞŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝƐƐĂ ǀĂƌƐŝŶŬŝŶ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽǇŬƐŝŬŬƂũĞŶ ƚĂƐŽůůĂ͘ 9ƵĨŽͲůƵŽŬŝƚƵƐƚĞŶ ŵĞƌŬŝƚǇƐƚć ǀĂŚǀŝƐƚĂĂ ǀƵŽĚĞŶ ϮϬϭϯ ĂůƵƐƚĂ
ǀŽŝŵĂĂŶ ƚƵůůƵƚ ǇůŝŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝŶĞŶ ŬćǇƚćŶƚƂ͕ ƵƵƐŝ ǇůŝŽƉŝƐƚŽũĞŶ ƌĂŚŽŝƚƵƐŵĂůůŝ͕ ũŽƐƐĂ ůĂĂĚƵŶ͕
ƚƵůŽŬƐĞůůŝƐƵƵĚĞŶ ũĂŬĂŶƐĂŝŶǀćůŝƐƚǇŵŝƐĞŶ ŬŽƌŽƐƚƵŵŝŶĞŶŽŶǀĂŚǀŝƐƚƵŶƵƚ ĞĚĞůůĞĞŶ ;ŬƐ͘ ĞƐŝŵ͘ ;ĂůůŝŽ͕
ϮϬϭϰͿ͘ ΨĂŚŽŝƚƵƐŵĂůůŝĂ ŬŽƐŬĞǀĂƐƐĂ ŽƉĞƚƵƐͲ ũĂ ŬƵůƚƚƵƵƌŝŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂŶ ŵƵŝƐƚŝŽƐƐĂ ;KƉĞƚƵƐͲ ũĂ
ŬƵůƚƚƵƵƌŝŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂ͕ϮϬϭϮͿƚŽĚĞƚĂĂŶƐĞƵƌĂĂǀĂƐƚŝ͗
͟:ƵůŬĂŝƐƵƚŽǀĂƚǇůŝŽƉŝƐƚŽũĞŶƚƵƚŬŝŵƵƐƚŽŝŵŝŶŶĂŶŬĞƐŬĞŝƐŝŶƚƵŽƚŽƐ͕ǀĂŝŬƵƚƚĂǀƵƵĚĞŶƚĞŬŝũć ũĂ
ůĂĂĚƵŶŵŝƚƚĂƌŝ͘΀͙΁ =ĂĂĚƵŶ ƉĂŝŶŽƚƚĂŵŝƐĞŬƐŝ ŬĂŶƐĂŝŶǀćůŝƐƚĞŶ ǀĞƌƚĂŝƐĂƌǀŝŽŝƚƵũĞŶ ũƵůŬĂŝƐƵũĞŶ

ƉĂŝŶŽ;ϵйͿŽŶŚƵŽŵĂƚƚĂǀĂƐƚŝŵƵŝĚĞŶƚŝĞƚĞĞůůŝƐƚĞŶũƵůŬĂŝƐƵũĞŶƉĂŝŶŽĂƌǀŽĂ;ϰйͿƐƵƵƌĞŵƉŝ͘
dćůůć ƉǇƌŝƚććŶ ŬĂŶŶƵƐƚĂŵĂĂŶ ǇůŝŽƉŝƐƚŽũĂ ƚƵƚŬŝũĂŶƵƌĂŶ ĞĚŝƐƚćŵŝƐĞĞŶ ũĂ ůƵŽŵĂĂŶ
ŬĂŶŶƵƐƚĞŝƚĂ ƚŽŚƚŽƌŝŶƚƵƚŬŝŶƚŽũĞŶ ũćůŬĞŝƐĞĞŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞĞŶ͕ ƚŝĞĚĞǇŚƚĞŝƐƂŶ ƚƵŶŶƵƐƚĂŵŝŝŶ
ũƵůŬĂŝƐƵŝŚŝŶ ũĂ Ɛŝƚć ŬĂƵƚƚĂ ƵƵƚĞĞŶ ƚƵƚŬŝŵƵƐƚŝĞƚŽŽŶ ƉĂŶŽƐƚĂŵŝƐĞůůĞ͘ ΀͙΁ ΧŽŶŽŐƌĂĨŝŽŝĚĞŶ
ƚǇƂŵććƌć ŽŶ ƐƵƵƌĞŵƉŝ ŬƵŝŶ ǇŬƐŝƚƚćŝƐĞŶ ĂƌƚŝŬŬĞůŝŶ͘ ΨĂŚŽŝƚƵƐŵĂůůŝƐƐĂ ŵŽŶŽŐƌĂĨŝŽŝƚĂ
ƉĂŝŶŽƚĞƚĂĂŶ ŬĞƌƚŽŝŵĞůůĂ ŶĞůũć͘ ΀͙΁ ;ĞƌƌŽŝŶ ŽŶ ŵĂůƚŝůůŝŶĞŶ͕ Ğƚƚć ŬĂŶŶƵƐƚĞ ĞƌŝƚǇŝƐĞƐƚŝ
ŬĂŶƐĂŝŶǀćůŝƐĞĞŶ ǇŚƚĞŝƐũƵůŬĂŝƐĞŵŝƐĞĞŶ ƐćŝůǇǇ͘ ΀͙΁ =ĂĂƚƵŶćŬƂŬƵůŵĂŶ ǀĂŚǀŝƐƚĂŵŝƐĞŬƐŝ
ƚĂǀŽŝƚƚĞĞŶĂ ŽŶ͕ Ğƚƚć ƌĂŚŽŝƚƵƐŬĂƵĚĞůůĂ ǀƵŽƐŝŶĂ ϮϬϭϱʹϮϬϭϲ ƌĂŚŽŝƚƵƐ ũĂĞƚĂĂŶ
ŬĂŶƐĂŝŶǀćůŝƐƚĞŶ ƌĞĨĞƌĞĞͲũƵůŬĂŝƐƵũĞŶ ƐŝũĂĂŶ ũƵůŬĂŝƐƵĨŽŽƌƵŵŝŶ ƚĂƐŽũĞŶ Ϯ ũĂ ϯ ũƵůŬĂŝƐƵũĞŶ
ŵććƌćŶƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂƐĞŬćŵƵŝĚĞŶƚŝĞƚĞĞůůŝƐƚĞŶ ũƵůŬĂŝƐƵũĞŶƐŝũĂĂŶũƵůŬĂŝƐƵĨŽŽƌƵŵŝŶƚĂƐŽŶϭ
ũƵůŬĂŝƐƵũĞŶŵććƌćŶƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ͘͟
DĞƌŬŝƚƚćǀćć ŽŶ͕ Ğƚƚć ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ůĂĂƚƵ ũĂ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ǀĂŝŬƵƚƚĂǀƵƵƐ ŵććƌŝƚĞůůććŶ ŵƵŝƐƚŝŽƐƐĂ
ŚǇǀŝŶ ǀĂŚǀĂƐƚŝ ũƵůŬĂŝƐƵũĞŶ ŬĂƵƚƚĂ͕ ŵŝŬć ĂŶƚĂĂ ŽƐĂůƚĂĂŶ ŵǇƂƐ ǀŽŝŵĂŬŬĂĂŶ ǀŝĞƐƚŝŶ ǀĂƌƐŝŶŬŝŶ
ŬĂŶƐĂŝŶǀćůŝƐƚĞŶ ƚŝĞƚĞĞůůŝƐƚĞŶ ũƵůŬĂŝƐƵũĞŶ ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞůůŝƐǇǇĚĞƐƚć ǇůŝŽƉŝƐƚŽũĞŶ ƚŽŝŵŝŶŶĂƐƐĂ ʹ ŵŝŬć
ŵǇƂƐ ŶćŬǇǇ χĂŵƉĞƌĞĞŶ ƚĞŬŶŝůůŝƐĞŶ ǇůŝŽƉŝƐƚŽŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŝŶĚŝŬĂĂƚƚŽƌĞŝƐƐĂ͘ ŝŶĞŝƐƚŽŶ ǀĂůŽƐƐĂ
ŶćǇƚƚćŝƐŝŬŝŶ Ɛŝůƚć͕ Ğƚƚć ŬŽƌŽƐƚƵŶƵƚ ͛ũƵĨŽͲƉƵŚĞ͛ ũĂ Ɛŝƚć ƚƵŬĞǀĂƚ ǇůŝͲ ũĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĞƚ ŬćǇƚćŶŶƂƚ͕
ŬƵƚĞŶ ƚŝĞƚĞĞůůŝƐǇǇƐͲ ũĂ ŬŝůƉĂŝůƵƉƵŚĞ͕ ǇůŝŽƉŝƐƚŽũĞŶ ƌĂŚŽŝƚƵƐŵĂůůŝ ũĂ ŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂŶ ǇůŝŽƉŝƐƚŽŶ ŬĂŶƐƐĂ
ŬćǇƚćǀćƚ ƚƵůŽƐŶĞƵǀŽƚƚĞůƵƚ͕ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶƐŝƐćŝŶĞŶƚƵůŽƐƉŝƐƚĞͲũĂχŽƚĂůͲũćƌũĞƐƚĞůŵćƐĞŬćǇůŝŽƉŝƐƚŽŶ
ũŽŚĚŽŶ ũĂ ůĂŝƚŽƐƚĞŶ ǀćůŝƐĞƚ ƚƵůŽƐŶĞƵǀŽƚƚĞůƵƚ ŽǀĂƚ ũŽŚƚĂŶĞĞƚ ǀĂƌƐŝŶŬŝŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ĂůĞŵŵŝůůĂ
ƚĂƐŽŝůůĂ ŬŽĞƚƚƵƵŶ ͟ũƵůŬĂŝƐƵĨŽŽƌƵŵŝŚƂƐƐćǇŬƐĞĞŶ͟ ƚĂŝ ͟ũƵĨŽŝůƵƵŶ͟ ƚƐ͘ ŬŽĞƚƚƵƵŶ ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ
ŬĞƐŬŝƚƚǇŵŝƐĞĞŶ ĂŝŶŽĂƐƚĂĂŶ ũƵůŬĂŝƐĞŵŝƐĞĞŶ ũƵĨŽͲůƵŽŬŝƚĞůůƵŝƐƐĂ ůĞŚĚŝƐƐć ũĂ ŬŽŶĨĞƌĞŶƐƐĞŝƐƐĂ  ;ǀƌƚ͘
ŵǇƂƐ]ƵŽƌĂŶƚĂΘΨǇǇŶćŶĞŶ͕ϮϬϭϰͿ͕ŵƵƵŶƚŽŝŵŝŶŶĂŶŽůůĞƐƐĂƚŽŝƐĂƌǀŽŝƐƚĂ͘
͟WĂŚŝŶ ŽŶŐĞůŵĂ ŽŶ ũƵůŬĂŝƐƵĨŽŽƌƵŵŝŚƂƐƐćǇƐ͘ 9γ%ϑƐƐĂŚĂŶ ŽŶ Ğŝ ŽůĞ ŬƵŝŶ Ϯϱϱϯ ũƵůŬĂŝƐƵĂ
ƚĞŬŶŝŝŬĂŶ ĂůĂůůĂ͕ ũŽƚĞŶ ŬǇŵƉŝŶ ŚŽŵŵĂ Ğƚƚŝć ƐŝĞůƚć͘ ŝ ǀŽŝ ĞƐŝŵ͘ ƌĂũĂƚĂ ĂŬƚŝŝǀŝƐŝĂ ũĂ




ŝŶĞŝƐƚŽƐƚĂ ƉŝŝƌƚǇǀć ǀĂŚǀĂƐƚŝ ŬŽĞƚƚƵ ũĂ ůĂĂũĂƐƚŝ ũĂĞƚƚƵ ƚƵůŬŝŶƚĂ ũƵĨŽͲũƵůŬĂŝƐƵũĞŶŵĞƌŬŝƚƚćǀǇǇĚĞƐƚć




͟ďŝƐŶĞƐ͟ ǀŝŝƚƚĂĂ ǀĂŚǀĂƐƚŝ ƐĞŬć ǇƌŝƚǇƐŵćŝƐĞĞŶ ƚŽŝŵŝŶƚĂƚĂƉĂĂŶ Ğƚƚć ƌĂŚĂĂŶ ũĂ Ɛŝƚć ŬĂƵƚƚĂ ŵǇƂƐ
ŽůĞŵĂƐƐĂŽůŽŶ ŽŝŬĞƵƚƵŬƐĞĞŶ ũĂ ƐĞůǀŝǇƚǇŵŝƐĞĞŶ ;ǀƌƚ͘ ŚŝĂΘ +Žůƚ͕ ϮϬϬϲͿ͘ ]ǇŵďŽůŝŶĂ ͟ďŝƐŶĞƐ͟ ƐŝŝƐ
ǀŝŝƚƚĂĂʹǇƌŝƚǇƐŵćŝƐƚǇǀćŶŚǇƂƚǇͲǇůŝŽƉŝƐƚŽŶŝĚĞĂĂŵƵŬĂŝůůĞŶ;<ĂŶŬĂĂŶƉćć͕ϮϬϭϯͿʹĂũĂƚƵŬƐĞĞŶ͕Ğƚƚć

ũƵůŬĂŝƐƵƚ ŽǀĂƚ ĞƌććŶůĂŝŶĞŶ ŵĂƌŬŬŝŶŽŝůůĞ ƚƵŽƚĞƚƚĂǀĂ ƚƵŽƚĞ͕ ũŽŝƚĂ ƚƵŽƚĞƚĂĂŶ ŬŽƌǀĂƵƐƚĂ ǀĂƐƚĂĂŶ͘
dŽŝƐŝŶ ƐĂŶŽĞŶ ŵĞƚĂĨŽƌĂŶĂ ƚćƐƐć ŶćǇƚƚćǇƚǇǇ ƚƵŽƚĂŶƚŽůĂŝƚŽƐ ƚĂŝ ʹĨƵŶŬƚŝŽ͕ ĞŝŬć ƉĞƌŝŶƚĞŝƐĞůůĞ
ǇůŝŽƉŝƐƚŽĂũĂƚƵŬƐĞůůĞ ũĂ ƚŝĞƚĞĞůůĞ ŽŵŝŶĂŝŶĞŶ ͛ƚŽƚƵƵĚĞŶ ĞƚƐŝŵŝŶĞŶ͕͛ ƵƚĞůŝĂŝƐƵƵƐ ƚĂŝ ƐŝǀŝƐƚǇƐ ũĂ ƐĞŶ
ĞĚŝƐƚćŵŝŶĞŶ͘ χćƐƐć ũćůůĞĞŶ ŶćǇƚƚćǇƚǇǇ ƐĞŬć ůĂŝƚŽƐͲ Ğƚƚć ŬŽŬŽ ǇůŝŽƉŝƐƚŽŶ ƚĂƐŽůůĂ ƚĂƌǀĞ ƐćŝůǇć
ŚĞŶŐŝƐƐć͕ ŵŝŬć ƚĂĂƐ ŽŶ ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂ ƐĂĂǀƵƚƚĂŵĂůůĂ ƚĂƌƉĞĞŬƐŝ ƌĂŚĂůůŝƐŝĂ ƌĞƐƵƌƐƐĞũĂ͘ χćŵć ƚĂĂƐ





ƌĂŚŽƚƚĂũĂŶŵććƌŝƚƚĞůĞŵćŶć͘ ΧƵƚŵĞŝĚćŶ ƚĞŚƚćǀć ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ ũŽŚĚŽƐƐĂ ŽŶ ŬŽŝƚƚĂĂ ŚĂĂůŝĂ
ǇůŝŽƉŝƐƚŽůůĞ ƌĂŚĂĂŶŝŝŶƉĂůũŽŶŬƵŶŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂŵĞŝĚćŶ ǇůŝŽƉŝƐƚŽůůŝƐĞůůĂ ƚŽŝŵŝŶŶĂůůĂ͘͟ ;,ϱϬ͕
ŶǇŬǇŝŶĞŶŚĂůůŝŶƚŽũŽŚƚĂũĂͿ
ĚĞůůć ŽůĞǀĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ǇůŝŵŵćŶ ƚŽŝŵŝǀĂŶ ũŽŚĚŽŶ ĞĚƵƐƚĂũĂŶ ƚĞŬĞŵć ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞŶĂŶƚŽ
ǀĂŚǀŝƐƚĂĂ ůŝƐćć ƚƵůŬŝŶƚĂĂ Ɛŝŝƚć͕ Ğƚƚć ŵĞƌŬŝƚƚćǀćƚ ƌĞƐƵƌƐƐŝŬŽŶƚƌŽůůŽŝũĂƚ͕ ͟ƌĂŚŽŝƚƚĂũĂƚ͟ ŽǀĂƚ ƚćůůć
ƚƵƚŬŝŵƵƐƉĞƌŝŽĚŝůůĂ ŚƵŽŵĂƚƚĂǀŝĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũŽŝƚĂ ũĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝŶĞŶ ŬćǇƚćŶƚƂ͕
ƚƵůŽƐƉŝƐƚĞũćƌũĞƐƚĞůŵć ŽŶ ǀĂƐƚĂĂǀĂƐƚŝ ǀĂůũĂƐƚĞƚƚƵ ͟ŽŚũĂĂŵĂĂŶ ƚŽŝŵŝŶƚĂĂ ŚĂůƵƚƚƵƵŶ ƐƵƵŶƚĂĂŶ͘͟
EćŝŶ ŽůůĞŶ ƚƵůŽƐƉŝƐƚĞũćƌũĞƐƚĞůŵćŶ ŵĞƌŬŝƚǇƐ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝƐƐĂ ƚƵŶŶŝƐƚĞƚĂĂŶ ũĂ
ƚƵŶŶƵƐƚĞƚĂĂŶǇůŝŵŵćƐƐćƚŽŝŵŝǀĂƐƐĂũŽŚĚŽƐƐĂŵǇƂƐƚćůůćƚƵƚŬŝŵƵƐƉĞƌŝŽĚŝůůĂ͘+ǇǀŝŶĞŬƐƉůŝƐŝŝƚƚŝƐĞƐƚŝ
ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞŶĂŶŶŽƐƐĂ ƚƵůŬŝƚƚƵ ũŽŚĚŽŶ ƚĞŚƚćǀć ͟ŚĂĂůŝĂ ǇůŝŽƉŝƐƚŽůůĞ ƌĂŚĂĂ͟ ŽŶ ĂŝŶĞŝƐƚŽŶ ǀĂůŽƐƐĂ
ũŽŚƚĂŵŝƐũćƌũĞƐƚĞůŵćŶ ƚƵŽƚƚĂŵŝĞŶ ŝŵƉůŝƐŝŝƚƚŝƐƚĞŶ ũĂ ĞŬƐƉůŝƐŝŝƚƚŝƐƚĞŶŬŝŶǀŝĞƐƚŝĞŶƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ ƚƵůŬŝƚƚƵ








Ɛŝƚć ŵƵŶ ĂůĂĂ͕ ŵƵƚƚĂ ŽŶ ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ ƚćŵŵƂƐƚć ŶŝŝŶ ŬƵŶ ŶćŬƂĂůŽũĂ͘͘͘ ũĂ ůƵŽǀĂĂ ũĂ ƐŝƚƚĞŶ






ŽƚƚĂĂ ƉƵŚƵƚƚĞůƵƵŶ ŚĞŶŬŝůƂƚ͕ ũŽƚŬĂ Ğŝ ŚĂŶŬŝ ƌĂŚĂĂ͘ ΀͙΁ 9Ă ĂũĂƐƚĂŵĞŶĞĞ ƌĂŚĂŶ ƉĞƌćƐƐć
ũƵŽŬƐĞŵŝƐĞĞŶ͕ŵĞŶĞĞƐĞƐƵƵƌŝŶŽƐĂĂũĂƐƚĂŝƚƐĞĂƐŝĂƐƐĂ͘;,ϱϰ͕ůĂŝƚŽƐũŽŚƚĂũĂͿ
͟sćůŝůůć ƚƵŶƚƵƵ͕ĞƚƚćƌĂŚŽŝƚƵŬƐĞŶŚĂĂůŝŵŝŶĞŶ ƐĂĂ ůŝŝŬĂĂŚƵŽŵŝŽƚĂǇůŝŽƉŝƐƚŽƚŽŝŵŝŶŶĂƐƐĂ ũĂ
ƐĞ ŵǇƂƐ ǀŝĞ ŬĂŝŬĞŶ ĞŶĞƌŐŝĂŶ͕ ĞŝŬć ŚĂŶŬŬĞŝĚĞŶ ƚŽƚĞƵƚƚĂŵŝƐĞĞŶ ũĂŬƐĂ ƐŝƚƚĞŶ ĞŶćć
ƉĂŶŽƐƚĂĂ͘͟;,ϭϭ͕ƉƌŽĨĞƐƐŽƌŝ͕ƉćŝǀćŬŝƌũĂͿ
^ƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝŶƐĞƵƌĂƵŬƐŝĂĞƌŝƚĂƐŽŝůůĂ
ĚĞůůć ŽůĞǀĂƚŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞŶĂŶŶŽƚ ŽƐŽŝƚƚĂǀĂƚ͕ Ğƚƚć ŬŽŬŽ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ũŽŚƚĂŵŝŶĞŶ ͟ǇůŚććůƚćƉćŝŶ͟
ŽŶ ũćŵćŬƂŝƚǇŶǇƚ͕ ŵŝŬć ŽŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝŶ ĂŝŽƚƚƵ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝŶĞŶ ƐĞƵƌĂƵƐ͘ ͟KƚƚĂŵŝŶĞŶ
ƉƵŚƵƚƚĞůƵƵŶ͟ŽůĞƚĞƚƚĂǀĂƐƚŝĞŝͲĨŽƌŵĂĂůŝŶĂ ũŽŚƚĂŵŝƐŬćǇƚćŶƚƂŶćŽŚũĂĂŵǇƂƐŽƐĂůƚĂĂŶǀŽŝŵĂŬŬĂĂƐƚŝ
ŚĂůƵƚƚƵƵŶ ƐƵƵŶƚĂĂŶ͘ χŽŝƐĂĂůƚĂ ŬŽƌŽƐƚƵǀĂ ͛ũƵĨŽͲƉƵŚĞ͛ ƐĞŬć ͟ƌĂŚĂŶ ƉĞƌćƐƐć ũƵŽŬƐĞŵŝŶĞŶ͟ ƚĂĂƐ
ĂŝŶĞŝƐƚŽŶ ǀĂůŽƐƐĂ ƚƵůŬŝƚƚƵŶĂ ƐǇǀĞŶƚćć ŬŽĞƚƚƵĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐƚĂ ũĂ ǇŬƐŝůƂůůŝƐƚć ͛ŝĚĞŶƚŝƚĞĞƚƚŝŬƌŝŝƐŝć͛
;:ĂƌǌĂďŬŽǁƐŬŝΘ]ƉĞĞ͕ϮϬϬϵ͖;ŽƵŚŝĂΘχĂŵŵŝ͕ϮϬϭϰͿ͕ŵŝŬćŽŶŵĞƌŬŝƚƚćǀćĞŝͲĂŝŽƚƚƵƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝŶ
ƐĞƵƌĂƵƐ͘ 9Ă ŬƵƚĞŶ ũŽ ĂŝĞŵŵŝŶ ŽůĞŶ ƚƵŽŶƵƚ ŝůŵŝ͕ ƚŝĞƚǇŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĞŶ ććŶĞŶ ǀŽŝŵĂŬĂƐ
ŬŽƌŽƐƚƵŵŝŶĞŶ ŵǇƂƐ ŚŝůũĞŶƚćć ƚŽŝƐŝĂ͕ ƉŽŝŬŬĞĂǀŝĂ ććŶŝć ũĂ ƚƵůŬŝŶƚŽũĂ ƚƵŽƚƚĂĞŶ ƚƵůŬŝŶƚĂĂ Ɛŝŝƚć͕
ŵŝůůĂŝŶĞŶ ƚŽŝŵŝŶƚĂ ŽŶ ůĞŐŝƚŝŝŵŝć ũĂŵŝůůĂŝƐƚĂ ƚŽŝŵŝŶƚĂĂ Ğŝ ƐƵŽƐŝƚĂ ;Wćůůŝ ĞƚĂů͕͘ ϮϬϬϵ͖ ρĂĂƌĂĞƚ Ăů͕͘
ϮϬϭϬͿ͘
dŽŝƐŝŶ ƐĂŶŽĞŶ͕ ƚŝĞƚǇŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĞŶ ććŶĞŶ ĚŽŵŝŶĂŶƐƐŝ ʹ  ŚĞŐĞŵŽŶŝƐŽŝƚƵŵŝŶĞŶ ʹ ũĂ ŵƵŝĚĞŶ
ŚŝůũĞŶĞŵŝŶĞŶ ƚĂƌŬŽŝƚƚĂĂ ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ Ɛŝƚć͕ Ğƚƚć ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞƐƚŝ ŬŽŶƐƚƌƵŽŝƚƵŶƵƚ ŬćƐŝƚǇƐ
͛ƐƵƵŶŶĂƐƚĂ͛ ŽŶ ŚŽŵŽŐĞŶŝƐŽŝƚƵŶƵƚ Ğůŝ ƐƚƌĂƚĞŐŝŶĞŶ ƉůƵƌĂůŝƐŵŝ ĞƐŝŵ͘ ůĂŝƚŽƐƚĞŶ ŬĞƐŬĞŶ ŽŶ
ŵĞƌŬŝƚƚćǀćƐƚŝ ǀćŚĞŶƚǇŶǇƚ͕ŵŝŬć ŽŶ ĂŝŽƚƚƵ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝŶ ƐĞƵƌĂƵƐ ;ǀƌƚ͘ ĞƐŝŵ͘Χŝƌ͕ ϮϬϬϯ͖ ]ƉĞŶĐĞ͕
ϮϬϬϳͿ͘χŽŝƐĂĂůƚĂ͕ƚŝĞƚǇŶŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĞŶććŶĞŶŚĞŐĞŵŽŶŝƐŽŝƚƵŵŝŶĞŶƚĂƌŬŽŝƚƚĂĂŵǇƂƐƐŝƚć͕ĞƚƚćƐĞ
ŵććƌŝƚƚĞůĞĞ ĚŽŵŝŶŽŝǀĂŶ ƚƵůŬŝŶŶĂŶ Ɛŝŝƚć͕ŵŝŬć ŽŶ ĂƌǀŽŬĂƐƚĂ͘ χćƐƐć ƚĂƉĂƵŬƐĞƐƐĂ ǀĂŝŬƵƚƚĂŝƐŝ Ɛŝůƚć͕
Ğƚƚć ƌĂŚĂ ŬŽĞƚĂĂŶ ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ƐƵƵƌŝŵŵĂŬƐŝ ĂũƵƌŝŬƐŝ͕ ĞŝŬć ͟ĂŬĂƚĞĞŵŝƐĞůůĞ ůĂŝƐŬƵƵĚĞůůĞ͟ ƚĂŝ
͟ĂŬĂƚĞĞŵŝƐĞůůĞ ǇƌŝƚƚćũǇǇĚĞůůĞ͟ ŬŽĞƚĂ ũććǀćŶ ĞŶćć ƚĂƌƉĞĞŬƐŝ ƚŝůĂĂ͕ ǀĂŝŬŬĂŬŝŶ ĂŬĂƚĞĞŵŝŶĞŶ
ŚĞŶŬŝůƂƐƚƂ ŬŽŬĞĞŬŝŶ ŽůĞǀĂŶƐĂ ͟ŽƐĂĂũĂƉŽƌƵŬŬĂ ũĂ ƉĞƌƵƐůćŚƚƂŬŽŚĚĂůƚĂĂŶ Ǉƌŝƚƚćũŝć ũĂ ĂŬĂƚĞĞŵŝƐŝĂ
Ǉƌŝƚƚćũŝć͘͟
:Ž ĂŝĞŵŵŝƐƐĂ ƚƵƚŬŝŵƵƐƉĞƌŝŽĚĞŝƐƐĂ ŽŶ ƚƵůůƵƚ ŝůŵŝ͕ ŬƵŝŶŬĂ ǇƌŝƚƚćũćŵćŝŶĞŶ ƚŽŝŵŝŶƚĂƚĂƉĂ ŽŶ ŽůůƵƚ
ŬĂƵƚƚĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ŚŝƐƚŽƌŝĂŶ ƐƵƵƌĞůůĞ ŽƐĂůůĞ ŽƉĞƚƵƐͲ ũĂ ƚƵƚŬŝŵƵƐŚĞŶŬŝůƂƐƚƂć ƚǇǇƉŝůůŝƐƚć͕ŵƵƚƚĂ
ƚćƚć ƚƵƚŬŝŵƵƐƉĞƌŝŽĚŝĂ ŬŽƐŬĞǀŝĞŶ ƚƵůŬŝŶƚŽũĞŶ ƉĞƌƵƐƚĞůůĂ ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ ŵƵƵƚƚĂŶĞĞŶ ŵƵŽƚŽĂĂŶ͘
ŝĞŵŵŝŶ ͟ǇƌŝƚƚćũǇǇƐ͟ Žůŝ ĂŝŶĞŝƐƚŽŶ ǀĂůŽƐƐĂ ƐŝƐćůůƂůůŝƐƚć͕ ŝĚĞŽŝŚŝŶ͕ ƐƵƵŶƚĂĂŶ ũĂ ŽŵŝŝŶ
ƚŽŝŵŝŶƚĂƚĂƉŽŝŚŝŶ ůŝŝƚƚǇǀćć ŝƚƐĞŽŚũĂƵƚƵǀƵƵƚƚĂ ;ǀƌƚ͘ ǇƌŝƚǇŬƐĞŶ ƚƵŽƚĞŬĞŚŝƚǇƐͿ͕ ŬƵŶŶǇƚ ƐĞǀĂŝŬƵƚƚĂŝƐŝ
ŽůĞǀĂŶ ĞŶĞŵŵćŶ ƌĂŚŽŝƚƵŬƐĞŶ ŚĂŶŬŬŝŵŝƐƚĂ ũĂ ƉƌŽũĞŬƚŝĞŶ ŵǇǇŵŝƐƚć ;ǀƌƚ͘ ǇƌŝƚǇŬƐĞŶ ŵǇǇŶƚŝ ũĂ
ŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶƚŝͿ͘χŽŝƐŝŶƐĂŶŽĞŶ͕ĂŝŶĞŝƐƚŽƐƚĂƉŝŝƌƚǇǇĞƐŝŝŶŬƵǀĂ͕ĞƚƚćŽƉĞƚƵƐͲũĂƚƵƚŬŝŵƵƐŚĞŶŬŝůƂƐƚƂĞŝ
ǀćůƚƚćŵćƚƚćŬŽĞƐĂĂǀĂŶƐĂƚĞŚĚćŝƚƐĞććŶŝŶŶŽƐƚĂǀŝĂ͕ ͟ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞůůŝƐŝć͟ĂƐŝŽŝƚĂ ʹ ͟ůƂǇƚƂƌĞƚŬĞŝůůć͟ʹ
ƚĂŝ ĂŝĞŵŵĂůƚĂ ƚƵƚŬŝŵƵƐƉĞƌŝŽĚŝůƚĂ ƚŽƚƵƚƵƐƚŝ ŝƚƐĞŽŚũĂƵƚƵǀĂƐƚŝ ũĂ ǇƌŝƚƚćũćŵćŝƐĞƐƚŝ ŽŵĂĂŶ ƐŝƐćŝƐĞĞŶ
ŵŽƚŝǀĂĂƚŝŽŽŶƐĂŶŽũĂƵƚƵĞŶ͕ǀĂĂŶŵŝƚĞŶ ͟ĞƐŝŵŝĞƐƐĂŶŽŽ͟ ;ŬƐ͘ŵǇƂƐ;ĂŶŬĂĂŶƉćć͕ϮϬϭϯ͗Ğƌŝƚ͘ϳϬͲϳϮͿ͘

ƐŝŵŝĞŚĞŶ ƌŽŽůŝŶ ŬŽƌŽƐƚƵŵŝŶĞŶ ǇŬƐŝůƂŶ ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ũŽŚƚĂŵŝƐĞƐƐĂ ŽŶ ũćůůĞĞŶ ŽƐŽŝƚƵƐ ũŽŚƚĂŵŝƐĞŶ
ŶĂƉĂŬŽŝƚƵŵŝƐĞƐƚĂĞůŝŬŽŬŽ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽ ŽŶƉĂƌĞŵŵŝŶ ũŽŚĚŽŶ ŽŚũĂƚƚĂǀŝƐƐĂŬƵŝŶ ĂŝĞŵŵŝŶ͘ χćƐƐć
ŵŝĞůĞƐƐćŬŽŬŽŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶũŽŚƚĂŵŝƐĞŶŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂĂŝĞŵŵĂƐƚĂƚŝůĂŶƚĞĞƐƚĂ͕ũŽƐƐĂ ͟ŬĂŝŬŬŝƚĞŬĞĞ
Ɛŝƚć͕ŵŝƐƚćƚǇŬŬććǀćƚ͟ ƚĂŝŚĞŶŬŝůƂƐƚƂ ŽŶŬƵŝŶ ͟ůĞŚŵćƚŬĞĚŽůůĂ͟ ŽŶ ũŽŚƚŽŽŶŶŝƐƚƵŶƵƚƉććƐĞŵććŶ
ƚŝůĂŶƚĞĞƐĞĞŶ͕ ũŽƐƐĂ ͟ŵććƌćƚŝĞƚŽŝŶĞŶ ŽŚũĂƵƐũćƌũĞƐƚĞůŵć͟ ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ ĂŝĞŵƉĂĂ ǀĂŚǀĞŵŵŝŶ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ƐƵƵŶƚĂĂŶ ;ǀƌƚ͘ ĞƐŝŵ͘ ϑƵĐŚŝ Θ ΧĂŐƵŝƌĞ͕ ϭϵϳϱ͖ ϑƵĐŚŝ͕ ϭϵϳϳͿ͕ ŵŝŬć ŽŶ
ƐĞůǀćƐƚŝ ŬŽŬŽ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ŬĂŶŶĂůƚĂ ŵĞƌŬŝƚƚćǀć ũĂ ĂŝŽƚƚƵ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝŶ ƐĞƵƌĂƵƐ͘ χŽŝƐĂĂůƚĂ͕
ǇŬƐŝůƂŶũĂƚŽŝŵŝũĂƌǇŚŵćŶŬŽŬĞŵƵŬƐĞŶƚĂƐŽůůĂ ͟ǇƌŝƚƚćũǇǇĚĞŶ͟ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞŶŬŽĞƚƵůůĂŵƵƵƚŽŬƐĞůůĂũĂ
ũćŵćŬƂŝƚǇŶĞĞůůć ũŽŚƚĂŵŝƐĞůůĂ ŽŶ ŵǇƂƐ ĞŝͲĂŝŽƚƚƵũĂ ƐĞƵƌĂƵŬƐŝĂ͕ ƚĂŚĂƚƚŽŵŝĂ ůŝĞǀĞŝůŵŝƂŝƚć͕ ŬƵƚĞŶ
ƚŝĞƚǇŶĂƐƚĞŝƐŝĂ ůĂŶŶŝƐƚƵŵŝƐĞŶ ũĂǀĂŝŬƵƚƵƐǀĂůůĂŶŵĞŶĞƚƚćŵŝƐĞŶŬŽŬĞŵƵŬƐŝĂŽŵĂĂŶƚǇƂŚƂŶůŝŝƚƚǇĞŶ
ƐĞŬć ŬǇǇŶŝƐƚǇŵŝƐƚć ;ǀƌƚ͘ ŵǇƂƐ ;ĂůůŝŽ͕ ϮϬϭϰͿ͕ ŵŝŬć ŽŶ ƚƵůŬŝƚƚĂǀŝƐƐĂ ŵŵ͘ ƐĞƵƌĂĂǀĂƐƚĂ
ƚŽŚƚŽƌŝŬŽƵůƵƚĞƚƚĂǀĂŶƉćŝǀćŬŝƌũĂŽƚƚĞĞƐƚĂ͘
͟KůĞŶ ŶǇŬǇććŶ ƚŽƚĂĂůŝƐĞŶ ŬǇǇŶŝŶĞŶ ũĂƚŬŽͲŽƉŝŶƚŽũĂ͕ ĂŬĂƚĞĞŵŝƐƚĂ ŵĂĂŝůŵĂĂ ũĂ ŬĂŝŬŬĞĂ
ǇůŝŽƉŝƐƚŽŝƐƐĂ ƚĂƉĂŚƚƵǀĂĂ ŬŽŚƚĂĂŶ͘ΧŝŶƵůůĂŵĞŶĞĞŬŝŶ ŬŽŚƚƵƵƚƚŽŵĂŶ ƉĂůũŽŶ ĂŝŬĂĂ ƚćŵćŶ
ƚƵƌŚĂƵƚƵŵŝƐĞŶ ƉƵƌŬĂŵŝƐĞĞŶ͘ χƵŶƚƵƵ͕ Ğƚƚć ŬĂŝŬŬŝ ŽŶ ǀĂŝŶ ƌĂŚŽŝƚƵŬƐĞŶ ŚĂŬĞŵŝƐƚĂ͘ 9Ă
ƉŝƐƚĞŝĚĞŶŬĞƌććŵŝƐƚć͘΀͙΁ψŵŵćƌƌćŶŬǇůůć͕ĞƚƚćƚƵƚŬŝŵƵƐŵĂĂŝůŵĂƐƐĂŬŝŶƉćƚĞĞƚŽƐŝĞůćŵćŶ




ŚĞŶŬŝůƂƐƚƂŶ ŬŽŬĞŵƵƐƚĂ ͛ŬŽŶĞŝƐƚƵŵŝƐĞƐƚĂ͕͛ ũŽƐƐĂ ŵŝƚĂƚƵƚ ƚƵůŽŬƐĞƚ ũĂ ƉƌŽƐĞƐƐŝƚ ŽǀĂƚ ƐĂĂŶĞĞƚ
ŚƵŽŵĂƚƚĂǀĂŶ ƌŽŽůŝŶ͘ χƵŶŶĞƚƚĂ ͛ŬŽŶĞŝƐƚƵŵŝƐĞƐƚĂ͛ ŬƵǀĂĂŵǇƂƐ ƐĞƵƌĂĂǀĂ ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞŶĂŶƚŽ͕ ũŽƐƐĂ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶŚĞŶŬŝůƂƐƚƂć ǀĞƌƌĂƚĂĂŶ ŚŽŵŽŐĞĞŶŝƐĞĞŶ ͟ǀĞƚĞĞŶ͕͟ ũŽŬĂŽŚũĂƚĂĂŶ ƐĂŵĂĂŶƵŽŵĂĂŶ͕
͟ǀŝƌƚĂĂŶ͟ ŬƵůŬĞŵĂĂŶ ƐĂŵĂĂŶ ƐƵƵŶƚĂĂŶ  ;ǀƌƚ͘ ŵǇƂƐ =ĂŵďĞƌŐ Θ ςĂƌǀŝŶĞŶ͕ ϮϬϬϯͿ͘
DĞƌŬŝƚǇŬƐĞŶĂŶŶŽŶǀŽŝĚĂĂŶŬĂƚƐŽĂŬĞƌƚŽǀĂŶŵǇƂƐůĂĂũĞŵŵĂƐƚĂŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶĂůĞŵƉŝĞŶƚĂƐŽũĞŶ
ĞĚƵƐƚĂũŝĞŶ ŬŽŬĞŵĂƐƚĂ ũŽŚƚĂũƵƵĚĞŶ ;<ŽƚƚĞƌ͕ ϭϵϵϬͿ ƚĂƌƉĞĞƐƚĂ ƐĞŬć ŚĞŝĚćŶ ƚŽŝǀĞĞƐƚĂĂŶ ƚƵůůĂ






<ŽŬĞŵƵŬƐĞĞŶůĂŶŶŝƐƚƵŵŝƐĞƐƚĂũĂ ͟ůƵŽŶƚĂŝƐĞŶŝŶŶŽƐƚƵŬƐĞŶƐĂŵĞŶĞƚƚćŵŝƐĞƐƚć͟ ũŽŚƚĂĂŵǇƂƐ ͛ũƵĨŽͲ
ƉƵŚĞĞůůĞ͛ ũĂ ŵƵŝůůĞ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐŝůůĞ ŬćǇƚćŶŶƂŝůůĞ ĂŶŶĞƚƚƵũĞŶ ŵĞƌŬŝƚǇƐƚĞŶ ŬĂƵƚƚĂ ƐǇŶƚǇŶǇƚ




͟dƵŶƚƵƵ ŬǇůůć ŚƵůůƵůƚĂ ƚĞŚĚć ŶćŝŶ ŝŶƚŽŚŝŵŽŝƐĞƐƚŝ ƚǇƂƚć ΀ŽƉĞƚƵƐƚĂ΁͕ ũŽƚĂ Ğŝ ƚććůůć ǇŚƚććŶ
ĂƌǀŽƐƚĞƚĂ͘΀͙΁͟;,ϭϳ͕ŽƉĞƚƵƐͲũĂƚƵƚŬŝŵƵƐŚĞŶŬŝůƂƐƚƂŶĞĚƵƐƚĂũĂ͕ƉćŝǀćŬŝƌũĂͿ
dƵůŬŝŶƚĂĂǀĂŚǀŝƐƚĂĂŽƉĞƚƵŬƐĞŶƉĂŝŶŽĂƌǀŽŶǀćŚĞŶƚćŵŝŶĞŶƐŝƐćŝƐĞƐƐćƚƵůŽƐƉŝƐƚĞũćƌũĞƐƚĞůŵćƐƐćƐĞŬć
ŽƉĞƚĞƚƚĂǀŝĞŶ ŽƉŝŶƚŽũĂŬƐŽũĞŶ ŵććƌćŶ ŬĂƌƐŝŵŝŶĞŶ͕ ũŽŬĂ ŶćŚĚććŶ ĂŝŶĞŝƐƚŽŶ ǀĂůŽƐƐĂ Ğƌŝ ƚĂǀŽŝŶ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶũŽŚĚŽƐƐĂǀĞƌƌĂƚƚƵŶĂŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶĂůĞŵƉŝŝŶƚĂƐŽŝŚŝŶ͘
͟:Ă ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐ ŽƉĞƚƵŬƐĞƐƐĂŚĂŶ ŽŶ ŶŝŝŶ͕ Ğƚƚć Ɛŝƚć ŽƉĞƚƵŬƐĞŶ ƉĂŝŶŽĂƌǀŽĂ ƐŝĞůůć ŽŶ
ǀćŚĞŶŶĞƚƚǇ ƐĞŶ ƚĂŬŝĂ͕ Ğƚƚć ŵĞŝůůć ŽƉĞƚĞƚƚŝŝŶ ŶŝŝŶŬƵŶ ƐĞůůĂƐŝĂ ƚŝĞƚǇůůć ůĂŝůůĂ ƚĞŬĂŝƐƚƵũĂ
ŬƵƌƐƐĞũĂ ƐĞŶ ƚĂŬŝĂ͕ Ğƚƚć ƐĂĂƚŝŝŶ Ŷŝŝƚć ƚƵůŽƐƉŝƐƚĞŝƚć͘ 9Ă ĞŝŚćŶ ƐĞ ŽůĞ ĞŝŚćŶ ƐĞ ƉĂůǀĞůĞ ŬŽŬŽ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ĞƚƵĂ͘ ]Ğ ƉĂůǀĞůĞĞ ƐĞŶ ǇŚĚĞŶ ǇŬƐŝŬƂŶ ĞƚƵĂ͕ ŵƵƚ ƐĞ Ğŝ ƉĂůǀĞůĞ ŬŽŬŽ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ĞƚƵĂ͘ ϑƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂŚĂŶŵĞŝůůć ƉŝƚćŝƐ ŽůůĂ ŽƉƚŝŵĂĂůŝŵććƌć
ŬƵƌƐƐĞũĂ͘ ΀͙΁ 9Ă ƚŽƐŝĂĂŶ ŽƉŝŶƚŽƉŝƐƚĞŝĚĞŶ ŵććƌćć ŶŝŝŶŬƵŶ ǀćŚĞŶŶĞƚƚŝŝŶ ƌĂĚŝŬĂĂůŝƐƚŝ ƐĞŶ
ƚĂŬŝĂ͕ Ğƚƚć ŚĂůƵƚƚŝŝŶ͕ Ğƚƚć Ŷŝŝƚć ƉććůůĞŬćŝƐŝć ŬƵƌƐƐĞũĂ ŬĂƌƐŝƚĂĂŶ͘͟ ;,ϱϬ͕ ŶǇŬǇŝŶĞŶ
ŚĂůůŝŶƚŽũŽŚƚĂũĂͿ
͟΀͙΁ΧćĞŶƚŝŝũć͕ŵŝƐƚćŽŶůćŚƚĞŶǇůŝŝŬŬĞĞůůĞƚććǀŝĞƐƚŝ͕ŵŝƚćĚĞŬĂĂŶĞŝůƚĂŽŶƚƵůůƵ͕ĞƚŽƉĞƚƵƐ
ƚćǇƚǇǇ ǀćŚĞŶƚćć͕ ŽƉĞƚƵƐ ƚćǇƚǇǇ ǀćŚĞŶƚćć ƉƵŽůĞĞŶ͕ Ğƚ ŽŶŬƐ ƐĞ ƚƵŽůƚĂ ũŽƐƚĂŝŶ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚĂƐŽůƚĂůćŚƚĞŶǇ͕ĞƚƐŝŝƐĚĞŬĂĂŶŝƚĂƐŽůƚĂŬŽŬŽĂũĂŶƚƵůĞĞ͕ĞƚŵĞŝůŽŶůŝŝŬĂĂŽƉĞƚƵƐƚĂ͕
ŽƉĞƚƵƐƚĂƚćǇƚǇǇǀćŚĞŶƚćć͘∆ŝŝŶƐŝƚƚĂĂƐƚĞŽůůŝƐƵƵĚĞƐƚƚƵůĞĞƚŽŝƐĞŶůĂŝƐƚĂƉĂůĂƵƚĞƚƚĂ͕ĞƚĞŶćć
Ğŝ ŽƐĂƚĂ ƚćůůĂƐŝŝ ƉĞƌƵƐĂƐŝŽŝƚĂ͘ ∆Ž͕ Ğŝ ƉĞƌƵƐĂƐŝŽŝƚĂ ŽƉĞƚĞƚĂ͕ ŽƐĂƚĂ͕ ũŽƐ ƐĞůůĂƐŝŝ ŬĞƐŬĞŝƐŝŝ
ŬƵƌƐƐĞũĂŽŶũŽƵĚƵƚƚƵũćƚƚććƉŽŝƐ͘͟;,ϱϮ͕ůĂŝƚŽƐũŽŚƚĂũĂͿ
zŬƐŝƚƚćŝƐĞŶćŚƵŽŵŝŽŶĂĞĚĞůůćĞŶƐŝŵŵćŝƐĞƐƐćůĂŝŶĂƵŬƐĞƐƐĂǀŽŝŶŽƐƚĂĂĞƐŝŝŶŵĂŝŶŝŶŶĂŶ ͟ŽƉƚŝŵĂĂůŝ
ŵććƌć ŬƵƌƐƐĞũĂ͕͟ ũŽŬĂ ŬŽŬŽ ůĂŝŶĂƵŬƐĞŶ ŬŽŶƚĞŬƐƚŝƐƐĂ ƚĂƌŬĂƐƚĞůƚƵŶĂ ǀćŚŝŶƚććŶŬŝŶ ƐŝƐćůƚćć
ŬŽŶŶŽƚĂĂƚŝŽŶŵĂŶĂŐĞƌŝĂůŝƐŝƐĞƐƚĂŬĂƚƐĂŶƚŽŬĂŶŶĂƐƚĂ;>ćŚĚĞƐŵćŬŝ͕ϮϬϬϯ͖;ĂŶŬĂĂŶƉćć͕ϮϬϭϯͿ͕ũŽŶŬĂ
ŵƵŬĂĂŶŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶũŽŚĚŽŶƚĞŚƚćǀćŽŶŵććƌŝƚĞůůćĞƌŝĂŬĂƚĞĞŵŝƐƚĞŶŽƉƉŝĂŝŶĞŝĚĞŶŽƉĞƚƵŬƐĞŶũĂ
ŶŝŝĚĞŶ ŵƵŽĚŽƐƚĂŵŝĞŶ ŬŽŬŽŶĂŝƐƵƵŬƐŝĞŶ ŽƉĞƚƵŬƐĞŶ ŽƉƚŝŵŝŵććƌć͕ ũĂ Ğƚƚć ƐĞ ŽŶ ŵǇƂƐ ŬǇŬĞŶĞǀć
ƚćŚćŶƚĞŚƚćǀććŶ͘χŽŝŶĞŶůĂŝŶĂƵƐǀĂŝŬƵƚƚĂŝƐŝƚƵŬĞǀĂŶƚćƚćƚƵůŬŝŶƚĂĂ͘
^ĂŵĂĂŶ ĂŝŬĂĂŶ ĂŝŶĞŝƐƚŽƐƚĂ ʹ ǀĂƌƐŝŶŬŝŶ ƉŝƚŬććŶ ŵĞŶĞƐƚǇŬƐĞŬćƐƚć ƉĞƌƵƐƚƵƚŬŝŵƵƐƚĂ ƚĞŚŶĞŝĚĞŶ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽǇŬƐŝŬƂŝĚĞŶ ĞĚƵƐƚĂũŝĞŶ ŶćŬĞŵǇŬƐŝƐƚć ʹ ŶŽƵƐĞĞ ĞƐŝůůĞ͕ ŬƵŝŶŬĂ ƚŝĞƚĞĞůůŝƐǇǇĚĞŶ
ŵććƌćƚŝĞƚŽŝŶĞŶ ŶŽƐƚĂŵŝŶĞŶ ŶŝŝŶ ŬŽŶŬƌĞĞƚƚŝƐĞƐƚŝ ŬƵŝŶ ĚŝƐŬƵƌƐŝŝǀŝƐĞƐƚŝŬŝŶ ŬŽĞƚĂĂŶ ŵǇƂƐ




,ƵŽŵĂƚƚĂǀĂĂ ŵŝĞůĞƐƚćŶŝ ŵǇƂƐ ŽŶ͕ Ğƚƚć ŵĞƌŬŝƚƚćǀćŶ ƌĞƐƵƌƐƐŝŬŽŶƚƌŽůůŽŝũĂŶ ũĂ ǇŚĚĞŶ ƵƵĚĞŶ
ǇůŝŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĞŶ ŶŽƌŵŝƐƚŽŶ ůƵŽũĂŶ Ğůŝ ŽƉĞƚƵƐͲ ũĂ ŬƵůƚƚƵƵƌŝŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂŶ ŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂ ǀĂƌƐŝŶŬŝŶ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶĂůĞŵŵŝůůĂƚĂƐŽŝůůĂƚƵůŬŝƚƚƵ ͟ũƵůŬĂŝƐƵĨŽŽƌƵŵŝŚƂƐƐćǇƐ͟ ŽŶ ͟ĞƉćƚĂƌŬŽŝƚƵŬƐĞŶŵƵŬĂŝƐƚĂ͟
Ğůŝ ͟ũƵĨŽũĞŶ͟ ƚƵŽƚƚĂŵŝŶĞŶ ǀĂŝŶ ŶŝŝĚĞŶ ƚƵŽƚƚĂŵŝƐĞŶ ƚĂŬŝĂ Ğŝ ŽůĞ ŝƚƐĞ ƚĂƌŬŽŝƚƵƐ͘ ΨĂŚŽŝƚƵƐŵĂůůŝŶ
ƚĂƌŬŽŝƚƵŬƐĞŶĂ ŽŶ ŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂŶ ŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂ ŵććƌŝƚĞůůć͕ ƉĂůũŽŶŬŽ ǇŬƐŝƚƚćŝŶĞŶ ǇůŝŽƉŝƐƚŽ ƐĂĂ
ŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂŶ ǀĂůůĂŶ ĂůůĂ ŽůĞǀĂĂ ƌĂŚŽŝƚƵƐƚĂ͕ ŵƵƚƚĂ ƐĞŶ ƚĂƌŬŽŝƚƵŬƐĞŶĂ Ğŝ ŽůĞ ŝƚƐĞƐƐććŶ ƚŽŝŵŝĂ
ǇůŝŽƉŝƐƚŽũĞŶ ƐŝƐćŝƐĞŶć ƌĂŚĂŶũĂŬŽŵĂůůŝŶĂ͕ ǀĂŝŬŬĂŬŝŶ ;ĂůůŝŽŶ ;ϮϬϭϰͿ ŵƵŬĂĂŶ ŶćŝŶ ƚǇǇƉŝůůŝƐĞƐƚŝ
ŬƵŝƚĞŶŬŝŶŽŶŬćǇŶǇƚ͗
͟΀͙΁ǀĂŝŬŬĂǇůŝŽƉŝƐƚŽƚŽǀĂƚǀŽŝŶĞĞƚ ŝƚƐĞ ũćƌũĞƐƚćć ƐŝƐćŝƐĞŶ ŚĂůůŝŶƚŽŶƐĂƵƵĚĞŶ ǇůŝŽƉŝƐƚŽůĂŝŶ
ĂŶƚĂŵŝƐƐĂ ƉƵŝƚƚĞŝƐƐĂ ŶŝŝŶ ŬƵŝŶ ŝƚƐĞ ƉĂƌŚĂĂŬƐŝ ŶćŬĞǀćƚ͕ ŽŶ ŬćǇƚćŶŶƂƐƐć ŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂŶ
ƌĂŚĂŶũĂŬŽŵĂůůŝ ŽŚũĂƵƐŵƵŽƚŽŶĂ ŬŽƉŝŽŝƚƵŶƵƚ ůćŚĞƐ ƐƵŽƌĂĂŶ ʹ ũŽƐŬŝŶ ũŽŝƐƐĂŝŶ ƚĂƉĂƵŬƐŝƐƐĂ
ŚŝĞŵĂŶ Ğƌŝ ƉĂŝŶŽƚƵŬƐŝŶ ʹ ǇůŝŽƉŝƐƚŽũĞŶ͕ ƚŝĞĚĞŬƵŶƚŝĞŶ ũĂ ũŽƉĂ ǇŬƐŝƚƚćŝƐƚĞŶ ƚǇƂŶƚĞŬŝũƂŝĚĞŶ
ŽŚũĂƵŬƐĞŶƚĂƐŽůůĞĂƌǀŝŽŝŶŶŝŶũĂŵŝƚƚĂĂŵŝƐĞŶŽƐĂůƚĂ͘͟ ;ƐƐ͘ϯͲϰͿ
<ĂůůŝŽŶ ůƂǇĚƂŬƐŝƐƚć ŚƵŽůŝŵĂƚƚĂ ŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂŶ ĞĚƵƐƚĂũŝĞŶ ŶćŬĞŵǇŬƐĞŶ ŵƵŬĂĂŶ ŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂ ĂŶƚĂĂ
ƌĂŚŽŝƚƵƐŵĂůůŝŝŶ ƉĞƌƵƐƚƵǀŝĞŶ ƚƵůŽƐƚĞŶ ŵƵŬĂĂŶ ͟ƐćŬŝŶ͟ ƚĂŝ ͟ƌĞƉƵŶ ƌĂŚĂĂ͕͟ ũŽŶŬĂ ŬćǇƚƚćŵŝƐĞƐƚć
ĂƵƚŽŶŽŵŝŶĞŶ ǇůŝŽƉŝƐƚŽ ƐĂĂ ŝƚƐĞ Ɖććƚƚćć͘ ΧŝŶŝƐƚĞƌŝƂŶ ŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂ ǇůŝŽƉŝƐƚŽũĞŶ ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ
ŽŚũĂƵŬƐĞŶƚĂǀŽŝƚƚĞĞŶĂŽŶƐĞ͕ĞƚƚćǇůŝŽƉŝƐƚŽƚƚƵŽƚƚĂŝƐŝǀĂƚ ͟ŬŽƌŬĞĂĂŽƐĂĂŵŝƐƚĂ͕͟ũŽƚƚĂ ͟^ƵŽŵŝƐŝƚƚĞŶ
ŵĞŶĞƐƚǇǇ͟ ũĂ ͟ũŽƚƚĂǀŽŝĚĂĂŶƐŝƚƚĞŶƚƵƌǀĂƚĂŝŬććŶŬƵŝŶƚććƐƵŽŵĂůĂŝŶĞŶŚǇǀŝŶǀŽŝŶƚŝǇŚƚĞŝƐŬƵŶƚĂ͟ ͘
^ƵŽŵĂůĂŝƐƚĂ ǇŚƚĞŝƐŬƵŶƚĂĂŚǇƂĚǇƚƚćǀć͕ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞĞŶƉĞƌƵƐƚƵǀĂŶŽƐĂĂŵŝƐĞŶ ƚƵŽƚƚĂŵŝŶĞŶ ŶćŬǇǇ
ŵǇƂƐχĂŵƉĞƌĞĞŶƚĞŬŶŝůůŝƐĞŶǇůŝŽƉŝƐƚŽŶǀŝƌĂůůŝƐĞƐƐĂƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐƐĂ͘
͟:ƵƵƌŝ ŵĂŝŶŝƚƵŝƐƚĂ ũƵĨŽͲůƵŽŬŝƚƵŬƐŝƐƚĂ͕ ŶŝŝŶ ƚŽŝƐĞƚ ƚĞŬĞǀćƚ ƚƵƚŬŝŵƵƐƚĂ ũĂ ŶĞ ŵĞŶĞĞ
ůƵŽŬŝƚƵŬƐŝŝŶũĂƚŽŝƐĞƚƐĂĂƚƚĂǀĂƚǇůůćƚƚćǀćŶƉĂůũŽŶĂƐŬĂƌƌĞůůĂƐĞŶƉĂƌŝƐƐĂ͕ĞƚƚćŵŝŶŬćůĂŝƐŝƐƐĂ
ũƵůŬĂŝƐƵŝƐƐĂ ũƵůŬĂŝƐƚĂĂŶ ũŽŬƵ͕ Ğƚ ŵŝƐƚć ƐĂĂĚĂĂŶ ƉĂƌŚĂĂƚ ƉŝƐƚĞĞƚ ũĂ ƐŝůůŽŶ ŵƵŶ ŵŝĞůĞƐƚć
ŽůůĂĂŶǀćŚćŶĞƉćƚĂƌŬŽƚƵŬƐĞŶŵƵŬĂŝƐĞůůĂƉƵŽůĞůůĂ͘͟;,ϴϱ͕ϑ;Χ͗ŶĞĚƵƐƚĂũĂͿ
͟DƵƚƐĞƉĞƌƵƐĂũĂƚƵƐ͕ĞƚƚćƐĞŶǇŵŵćƌƚćŵŝŶĞŶ͕ĞƚƚćƐĞƐćŬŬŝ͕ŵŝŬćƚƵůĞĞƐĞŶƌĂŚŽƚƵƐŵĂůůŝŶ
ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ ƐĞ ůĂƐŬĞŶŶĂůůŝŶĞŶ ƐĞŽŶ ǀćŚćŶ ŶŝŝŶŬƵ ƐĂŵĂ ũƵƚƚƵ͕ ŬƵŶ ŬƵŶŶĂƐƐĂ͕ Ğƚ ƐĞ ƚƵůĞĞ
ƐŝŝŶć ƐćŬŝƐƐć ũĂ Ɛŝƚ ƐĞŶ ũćůŬĞĞŶ ǇůŝŽƉŝƐƚŽ ƚĞŬĞĞ ƉććƚƂŬƐŝć ŽŵĂŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶƐĂ ƉŽŚũĂůƚĂ͘͟
;,ϴϰ͕ϑ;Χ͗ŶĞĚƵƐƚĂũĂͿ
͟:Ă ƚćŶć ƉćŝǀćŶć ǇŚć ĞŶĞŵŵćŶ͕ ŬƵŶ ƉƵŚƵƚĂĂŶ Ɛŝŝƚć͕ Ğƚƚć ŽƐĂĂŵŝƐĞůůĂ ůƵŽĚĂĂŶ Ɛŝƚć
ŬŝůƉĂŝůƵŬǇŬǇć ũĂ ΀͙΁ ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵƚƵŬƐĞŶƌŽŽůŝ ƐŝŝŶć ŬĞŚŝƚǇŬƐĞƐƐć͕Ğƚƚć ƐĂĂŵŵĞƐćŝůǇƚĞƚƚǇć
ƚĂŝ ƐĂĂŵŵĞ Ɛŝƚć ŬŝůƉĂŝůƵŬǇŬǇć͕ ŽƐĂĂŵŝƐƚĂ͕ ƚǇƂƉĂŝŬŬŽũĂ ũĂ ĂƌǀŽŶůŝƐćć ũŶĞ͕͘ ũŽƚƚĂ ǀŽŝĚĂĂŶ
ƐŝƚƚĞŶ ƚƵƌǀĂƚĂ ŝŬććŶ ŬƵŝŶ ƚćć ƐƵŽŵĂůĂŝŶĞŶ ŚǇǀŝŶǀŽŝŶƚŝǇŚƚĞŝƐŬƵŶƚĂ ΀͙΁ χćŶć ƉćŝǀćŶć
ǇůŝŽƉŝƐƚŽŝůƚĂ ŝŬććŶŬƵŝŶŽĚŽƚĞƚĂĂŶƐŝŝƚć ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƚĂŵǇƂƐƐĞůůĂŝƐŝĂ ƚƵůŽŬƐŝĂ͕ ũŽŝůůĂƐŝƚƚĞŶ




ŝŶĞŝƐƚŽƐƚĂ ƉŝŝƌƚǇǇŬŝŶ ƐĞůǀćƐƚŝ ĞƐŝŝŶ ĞƌŝůĂŝƐƚĞŶ ƐŽƐŝĂĂůŝƐƚĞŶ ŵĂĂŝůŵŽũĞŶ ǀćƌŝƚƚćŵŝć ŬƵǀŝĂ
ƚŽĚĞůůŝƐƵƵĚĞƐƚĂ ;ŬƐ͘ ĞƐŝŵ͘ ŚĂƌŽŶ͕ ϮϬϭϬͿ ũĂ ŶćŝŶ ŽůůĞŶŵŝĞůĞƐƚćŶŝ ǇŚƚĞŝƐĞƐƚŝ Ğƌŝ ƚŽŝŵŝũĂƌǇŚŵŝĞŶ
ǀćůŝůůć ũĂĞƚƚƵũĞŶ ŬćƐŝƚǇƐƚĞŶ ƉƵƵƚƚĞĞƐƚĂ ũŽŚƚƵǀŝĂ ʹ ĞƚĞŶŬŝŶ ŬŽŬĞŵƵŬƐĞůůŝƐŝĂ ʹ ƐĞƵƌĂƵŬƐŝĂ͘ ;ĂŝŬĞŶ
ŬĂŝŬŬŝĂĂŶĂŝŶĞŝƐƚŽŶƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂŽŶƚƵůŬŝƚƚĂǀŝƐƐĂ͕ĞƚƚćƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶƚƵŽƚƚĂŵŝƐĞůůĂũŽŚƚĂŵŝƐĚŝƐŬƵƌƐƐŝƐƐĂ
ŽŶ ƚćƐƐć ƚĂƉĂƵŬƐĞƐƐĂ ǀĂůƚĂǀĂŝŬƵƚƵŬƐŝĂ ƐĞŬć ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŽŶ Ğƚƚć ŝŚŵŝƐƚĞŶ ƐƵďũĞŬƚŝŝǀŝŝƐŝŝŶ
ŬŽŬĞŵƵŬƐŝŝŶ ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ŚǇǀŝŶǀŽŝŶŶŝƐƚĂ͕ ŽƐĂůůŝƐƵƵĚĞƐƚĂ ũĂ ƚĂƐĂǀĞƌƚĂŝƐƵƵĚĞƐƚĂ ;ǀƌƚ͘ ;ŶŝŐŚƚƐ Θ
DŽƌŐĂŶ͕ϭϵϵϭͿ͕ǇůŝŵŵćŶƚŽŝŵŝǀĂŶũŽŚĚŽŶũĂŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶŚĂůůŝƚƵŬƐĞŶƐĞŬćƌĞƐƵƌƐƐŝŬŽŶƚƌŽůůŽŝũĂŶ
ŚǇǀŝƐƚćĂŝŬĞŝƐƚĂŚƵŽůŝŵĂƚƚĂ͘
,ĞŶŬŝůƂƐƚƂŶ ƐƵďũĞŬƚŝŝǀŝƐŝŝŶ ŬŽŬĞŵƵŬƐŝŝŶ ĞƐŝŵ͘ ŚǇǀŝŶǀŽŝŶŶŝƐƚĂ ũĂ ƚĂƐĂǀĞƌƚĂŝƐƵƵĚĞƐƚĂ ǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂƚ
ĂŝŶĞŝƐƚŽƐƐĂ ƚĞŚƚǇũĞŶ ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞŶĂŶƚŽũĞŶ ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ ŵǇƂƐ ŚĞŶŬŝůƂŬŽŚƚĂŝŶĞŶ ƐƵŽƌŝƚƵƐƚĞŶ
ŵŝƚƚĂĂŵŝŶĞŶƐĞŬćŬĂŶŶƵƐƚĂŵĂĂŶƉǇƌŬŝǀćƚǇƌŝƚǇƐŵĂĂŝůŵĂƐƚĂƚƵƚƵƚƉĂůŬŝƚƐĞŵŝƐũćƌũĞƐƚĞůŵćƚ͕ŵŝƚŬć
ŽǀĂƚ ŽƐĂ ƚǇǇƉŝůůŝƐƚć ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶ ƚŽƚĞƵƚƚĂŵŝƐƚĂ ǇƌŝƚǇŬƐŝƐƐć ;^Ƶůů Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϱͿ͘ ]ƵŽƌŝƚƵƐƚĞŶ
ŵŝƚƚĂĂŵŝƐĞƐƚĂ ũĂ ƉĂůŬŝƚƐĞŵŝƐũćƌũĞƐƚĞůŵŝƐƚć ŽŶ ƚƵůůƵƚŵĞƌŬŝƚƚćǀŝć ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐŝĂ ŬćǇƚćŶƚƂũć͕ ŽƐĂ
ŽŚũĂĂǀĂĂ ũćƌũĞƐƚĞůŵćć͕ ũŽůůĞ ĂŶŶĞƚƵŝƐƐĂ ŵĞƌŬŝƚǇŬƐŝƐƐć ŶćŬǇǇ ƚƵůŬŝŶƚĂŶŝ ŵƵŬĂĂŶ ǀĂŚǀĂƐƚŝ ŵǇƂƐ
ƚŝĞƚĞĞůůŝƐǇǇĚĞŶ ũĂ ƚŝĞƚĞĞůůŝƐƚĞŶ ƚƵůŽƐƚĞŶ ŬŽƌŽƐƚƵŵŝŶĞŶ͘ ψŚƚććůƚć ƚŝĞƚĞĞůůŝƐŝć ũƵůŬĂŝƐƵũĂ ƉĂŝŶŽƚƚĂǀĂ
ƉĂůŬŝƚƐĞŵŝƐũćƌũĞƐƚĞůŵć ƚƵŽƚƚĂĂ ƉŽƐŝƚŝŝǀŝƐŝĂ ŬĂŶŶƵƐƚƵŬƐĞŶ ŬŽŬĞŵƵŬƐŝĂ͕ ŵƵƚƚĂ ŵǇƂƐ ŬŽŬĞŵƵƐƚĂ
ĞƉćŽŝŬĞƵĚĞŶŵƵŬĂŝƐƵƵĚĞƐƚĂ ũĂ ůĂŶŶŝƐƚƵŶĞŝƐƵƵĚĞƐƚĂ͕ ŵŝŬć ĂŝŶĞŝƐƚŽŶ ǀĂůŽƐƐĂ ŶćǇƚƚćć ũŽŚƚƵǀĂŶ
ƉĂůŬŝƚƐĞŵŝƐũćƌũĞƐƚĞůŵćŶ ůƵŽŵĂƐƚĂ ŬĂƚĞŐŽƌŝƐŽŝŶŶŝƐƚĂ ũĂ ũćƌũĞƐƚĞůŵćŶ ũćǇŬŬǇǇĚĞƐƚć ƉĂůŬŝƚƚĂǀŝĞŶ
ƚƵůŽƐƚĞŶŽƐĂůƚĂ;ŬƐ͘ŵǇƂƐ;ĂůůŝŽ͕ϮϬϭϰ͗Ğƌŝƚ͘ϮϬϰͲϮϭϯͿ͕ŵŝŬćƚĂĂƐŽƐĂůƚĂĂŶǀŽŝŵŝƐƚĂĂŬŽĞƚƚƵĂǇŚĚĞŶ
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĞŶ ććŶĞŶ ǀŽŝŵŝƐƚƵŵŝƐƚĂ ;sĂĂƌĂ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϬͿ ũĂ ƐĞŶ ůĞǀŝƚƚćŵćŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĚŝƐŬƵƌƐƐŝŶ
ŚĞŐĞŵŽŶŝƐŽŝƚƵŵŝƐƚĂ;ǀƌƚ͘Χŝƌ͕ϮϬϬϯ͖]ƉĞŶĐĞ͕ϮϬϬϳͿ͘
dŝĞƚǇŝƐƐćŶćŬĞŵǇŬƐŝƐƐćŵǇƂƐ ͟ƚĞŶƵƌĞƚƌĂĐŬʹƉƵƚŬĞƐƚĂ͟ŽŶƚƵůůƵƚŵĞƌŬŝƚƚćǀćƐǇŵďŽůŝ͕ũŽŬĂŽƐĂůƚĂĂŶ




ũĂ ŶćŝŶ ŽůůĞŶ ƚĞŶƵƌĞ ƚƌĂĐŬʹƚĞŚƚćǀŝŝŶ  ;ŬƐ͘ŵǇƂƐ ;ŽƐĐŚŬĞ͕ =ćŚĚĞ͕ ƌŵŝŶĞŶ͕ =Ƶŵŝũćƌǀŝ͕ΘΧćůŬŝć͕
ϮϬϭϮ͗Ğƌŝƚ͘ϴϱͿ͘
͟dććůůćŽŶǀĂĂŶǇŬƐƚĂƉĂƚĞŚĚćĂƐŝŽŝƚĂ͕ƚĞŚĚćƚƂŝƚć͘]Ğ͕ĞƚƚćƚććŽŶĂŝŬĂŵƵƐƚĂǀĂůŬŽŶĞŶ
ƚćć ůćŚĞƐƚǇŵŝƐƚĂƉĂ͕ Ğƚƚć ĞŶƐŝŶŶćŬŝŶ ƚćƚć ũŽŚƚĂĂ ƉĞůŬćƐƚććŶ ƚŝĞƚĞĞůůŝƐĞƚ ũƵůŬĂƐƵƚ͕ ũƵĨŽũĞŶ
ŵććƌćũĂƐŝĞůƚćƚƵůĞǀĂƉŝƐƚĞǇƚǇƐ͘΀͙΁ũĂƐŝůůćĂƐŝĂůůĂƚƂŬŝƚććŶŬŽŬŽĂũĂŶ͘΀͙΁χććŽŶǀćŚćŶ
ƐĞŵŵŽŶĞŶ͛ũƵůŬĂƐĞƚĂŝŬƵŽůĞ͛ʹŵĞŝŶŝŶŬŝƚććůůć͘͟;,ϴϳ͕ƉƌŽĨĞƐƐŽƌŝͿ
͟^ƵůůĂ ŽŶ ŬŽŬŽ ĂũĂŶ ŶŝƐŬĂƐ ƚććů ƐĞŵŵŽŶĞŶ͕ Ğƚ Ğŝ ƌŝŝƚć͕ Ğŝ ƌŝŝƚć͕ Ğŝ ƌŝŝƚć͕ ŬŝƌũŽƚĂ͕ ŬŝƌũŽƚĂ͕
ŬŝƌũŽƚĂ͕ũƵůŬĂƐĞ͕ũƵůŬĂƐĞ͕ũƵůŬĂƐĞ͘͟;,ϴϲ͕ŽƉĞƚƵƐͲũĂƚƵƚŬŝŵƵƐŚĞŶŬŝůƂƐƚƂŶĞĚƵƐƚĂũĂͿ

^ƵŽƌŝƚƵŬƐĞŶ ŵŝƚƚĂĂŵŝŶĞŶ ʹ ƚĂŝ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ĞƌŝůĂŝƐĞƚ ŵŝƚƚĂƵƐͲ ũĂ ŬŽŶƚƌŽůůŽŝŶƚŝŬćǇƚćŶŶƂƚ
ǇůĞŝƐĞŵŵŝŶŬŝŶ ʹ ƐĞŬć ǀĂƌƐŝŶŬŝŶ ƌĞŬƌǇƚŽŝŶƚŝŬćǇƚćŶŶƂƚ ŬƵƚĞŶ ͟ƚĞŶƵƌĞ ƚƌĂĐŬ ͲƉƵƚŬŝ͟ ŬŽĞƚĂĂŶ
ĂŝŶĞŝƐƚŽŶ ǀĂůŽƐƐĂ ŚĞŶŬŝůƂƐƚƂŶ ŬĞƐŬƵƵĚĞƐƐĂ ŚćŵŵĞŶƚćǀŝŶć ũĂ ŽƐŝŶ ĂŚĚŝƐƚĂǀŝŶĂ ƐĞŬć ĂŝĞŵŵŝƐƐĂ
ƚƵƚŬŝŵƵƐƉĞƌŝŽĚĞŝƐƐĂ ŬŽĞƚƚƵĂ ǀĂŚǀĂĂ ǇŚƚĞŝƐƂůůŝƐǇǇƚƚć͕ ͟,ĞƌǀĂŶŶĂŶ ŚĞŶŬĞć͟ ŵƵƌĞŶƚĂǀŝŶĂ ;ǀƌƚ͘
KĂŬĞƐ Ğƚ Ăů͕͘ ϭϵϵϴͿ͘ ΧĞƌŬŝƚǇŬƐĞŶĂŶƚŽũĞŶ ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ ŽŶ ƚƵůŬŝƚƚĂǀŝƐƐĂ͕ Ğƚƚć ůĂŝƚŽƐƚĞŶ ũĂ
ƚƵƚŬŝŵƵƐƌǇŚŵŝĞŶ ƐŝƐćůůć ǇŚƚĞŝƐƂůůŝƐǇǇĚĞƐƚć ũĂ ǇŚĚĞƐƐć ƚĞŬĞŵŝƐĞƐƚć ŚĂůƵƚĂĂŶ Ɖŝƚćć ŬŝŝŶŶŝ͕ŵƵƚƚĂ
ƐĞŶ ŬŽĞƚĂĂŶ ŽůĞǀĂŶ ƐĞůǀćƐƚŝ ƵŚĂŶ ĂůůĂ͘ χŽŝƐŝŶ ƐĂŶŽĞŶ͕ ƚŝůĂŶŶĞ͕ ũŽƐƐĂ ƚƵůŽŬƐŝĂ ŵŝƚĂƚĂĂŶ ŬŽǀŝŶ
ǇŬƐŝƚǇŝƐŬŽŚƚĂŝƐĞƐƚŝŚĞŶŬŝůƂƚĂƐŽůůĂ͕ŬŽĞƚĂĂŶŽŚũĂĂǀĂŶƚŽŝŵŝŶƚĂĂƐŝƚĞŶ͕Ğƚƚć ƌǇŚĚǇƚććŶƉŽŚƚŝŵĂĂŶ͕
͟ŬĂŶŶĂƚƚĂĂŬŽ ŬĂǀĞƌŝĂ ĞŶćć ĂƵƚƚĂĂ͟ ƚĂŝ ůŝƐććǀćŶ ĞŶŶĞŵŵŝŶŬŝŶ ͟ŽŵĂŶ Đǀ͗Ŷ ƌĂŬĞŶŶƵƐƚĂ͟ ŬƵŝŶ
ŬĂŶŶƵƐƚĂǀĂŶ ŬŽŬŽ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ŵĞŶĞƐƚǇŵŝƐĞŶ ĞƚĞĞŶ ƚĞŚƚćǀććŶ ƚǇƂŚƂŶ͕ ͟ǇŚƚĞŝƐĞĞŶ ŚŝŝůĞĞŶ
ƉƵŚĂůƚĂŵŝƐĞĞŶ͟ ;ŬƐ͘ ŵǇƂƐ ;ŽƵŚŝĂ Θ χĂŵŵŝ͕ ϮϬϭϰͿ͘ ΨĞŬƌǇƚŽŝŶƚŝŬćǇƚćŶƚƂũĞŶ ũĂ ŶŝŝƐƚć ũŽŚƚƵǀŝƐƚĂ
ĞƉćǀĂƌŵƵƵĚĞŶ ŬŽŬĞŵƵŬƐŝƐƚĂ ũŽŚƚƵĞŶ ƚĞŚĚććŶ ĂŝŶĞŝƐƚŽƐƐĂ ŵǇƂƐ ƚƵůŬŝŶƚĂĂ Ɛŝŝƚć͕ Ğƚƚć ǇŬƐŝůƂŶ
ŝƚƐĞŶƐć ŬĂŶŶĂůƚĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶ ƐĞƵƌĂĂŵŝŶĞŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ĂŝŚĞŝĚĞŶ ǀĂůŝŶŶĂŶ
ŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂ Ğŝ ŽůŝƐŝ ĞĚĞƐ ũćƌŬĞǀćć ;ŬƐ͘ ŵǇƂƐ ;ŝǀŝƐƚƂ Θ ςŝŚůƐƚƌƂŵ͕ ϮϬϭϱͿ͘ χŝĞƚǇŶĂƐƚĞŝƐĞĞŶ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƐŝƐćŝƐĞĞŶ ǇŬƐŝůƂŝĚĞŶ ǀćůŝƐĞĞŶ ŬŝůƉĂŝůƵƵŶ ĂũĂƵƚƵŵŝŶĞŶ ŽůŝƐŝ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ŬĂŶŶĂůƚĂ
ŵĞƌŬŝƚƚćǀćĞŝͲĂŝŽƚƚƵƐĞƵƌĂƵƐ͕ŵŝŬćĂŝŶĞŝƐƚŽŶƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂŶćŚĚććŶŵĂŚĚŽůůŝƐĞŬƐŝ͘
͟,ϳϯ͗ ;ƵŶ ƚƵůĞĞ χĞŶƵƌĞͲƉĂŝŬĂƚ ĂƵŬŝ ƐƵůůĂ Ğŝ ŽŽ ŵŝƚććŶ ǀĂƌŵƵƵƚƚĂ͕ Ğƚƚć ǀĂŝŬŬĂ Ɛć ŽŽƚ
ƚĞŚŶǇƚŶŝŝƚćƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶŵƵŬĂŝƐŝĂũƵƚƚƵũĂŝŚĂŶŚŝƚƐŝŶŚǇǀŝŶ͕ĞƚƚćƐćƚƵůĞƚƐĂĂŵĂĂŶ͕ƚĂŝƚƵůĞƚ
ĞĚĞƐ ƐćŝůǇƚƚćŵććŶ ƐĞŶ ƚǇƂƉĂŝŬŬĂƐŝ ƐŝĞůůć ǇŬƐŝŬƂƐƐć͘ ∆ŝŝŶ ƐĞŚćŶ ŽŚũĂĂ ƐŝŝŚĞŶ͕ Ğƚƚć ƉĂŬŬŽ
ƚćƐƐć ŽŶ ŬŽŬŽ ĂũĂŶ ǀćŚćŶ ũŽŬĂŝƐĞŶ ŵŝĞƚƚŝć͕ Ğƚƚć ŽŬ͕ ŵŝƚćƐ ŵƵŶ ƉŝƚćŝƐ ũƵůŬĂŝƐƚĂ͕ ũĂ
ŵŝŶŬćŵŽŝƐƚĂƚƵƚŬŝŵƵƐƚĂƚĞŚĚć͕ĞƚƚćŵƵůůĂŽŶŵǇƂƐŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵƐŚĂŬĞĂƉĂŝŬŬŽũĂŵƵŝƐƐĂ
ǇůŝŽƉŝƐƚŽŝƐƐĂ͍ ůŝŬŬć ƐŝůůŽŝŶŚĂŶ ƐĞ ƚĂƌŬŽŝƚƚĂĂ Ɛŝƚć͕ Ğƚƚć ǇŬƐŝůƂŶ ŬĂŶŶĂůƚĂ Ğŝ ŽŽ ũćƌŬĞǀćć
ƉŝƐƚćć Ŷŝŝƚć ƉĂƵŬŬƵũĂ ǀĂĂŶŵĞŝĚćŶ ΀χχψ͗Ŷ΁ ƚĂǀŽŝƚƚĞŝƐŝŝŶ͕ ǀĂĂŶ ŬĂƚƚŽĂ ǀćŚćŶ͕ Ğƚƚć ŵŝƚć
ƚƵŽůůĂŵƵƵĂůůĂŬŝŶŽŶ͕ĞƚƚćŽŬ͕ŶŽŵƵŶŬĂŶŶĂƚƚĂŝƐŶǇƚŚĞŶŬŝůƂŬŽŚƚĂŝƐĞƐƚŝƌƵǀĞƚĂƚĞŬĞŵććŶ͕
ŵǇƂƐ ĞŶĞŵŵćŶ͕ ƉĂŝŶŽƚƚĂĂ ΀ũŽŶŬŝŶ ƚŽŝƐĞŶ ĂůĂŶ΁ ũƵůŬĂŝƐƵũĂ ũĂ ĞŝŚćŶ ƐĞ ŽŽ ƐĞ ŵĞŝĚćŶ
΀ůĂŝƚŽŬƐĞŶ΁ǇĚŝŶ͘͟
͟,ϳϮ͗ ∆ŝŝŶ͕ ũĂ ƐĞŚćŶ͕ŵŝƚć ƚƵŽƐƚĂ ǀŽŝĚĂĂŶ ŝŚĂŶ ƐƵŽƌĂĂŶ ũƵŽŶƚĂĂ͕ Ğƚƚć ĞŝŵĞ ƉƵŚĂůůĞƚĂ
ŽŝŬĞĂƐƚĂĂŶŬƵŬĂĂŶŬĂƵŚĞĂƐƚŝǇŚƚĞŝƐĞĞŶŚŝŝůĞĞŶ͕ǀĂĂŶŬƵŬŝŶƉƵŚĂůƚĂĂŽŵĂĂŶŚŝŝůĞĞŶƐćŶŽŝŶ
ŶŝŝŶ ŬƵŝŶŬćǇƚćŶŶƂƐƐć͘ ]Ğ͕ Ğƚƚć ũŽƐ ŶĞ ƐĂƚƚƵƵ ŽůĞĞŶ ǇŚĚĞƐƐć ůćũćƐƐć ũŽƐƐĂŝŶ ŬŽŚƚĂĂ͕ ŶŝŝŶ
ƐŝůůŽŝŶŚĂŶ ƐĞ ŽŶ ǀĂŝŶ ŽŶŶĞůůŝŶĞŶ ǇŚƚĞĞŶƐĂƚƚƵŵĂ͘͟ ;ŽƉĞƚƵƐͲ ũĂ ƚƵƚŬŝŵƵƐŚĞŶŬŝůƂƐƚƂŶ
ĞĚƵƐƚĂũŝĂͿ
dƵůŽŬƐĞůůŝƐƵƵĚĞŶũĂƐŝƚćŬĂƵƚƚĂ ƐĂĂƚĂǀŝĞŶƌĂŚĂůůŝƐƚĞŶƌĞƐƵƌƐƐŝĞŶƚŽŝŵŝĞƐƐĂŬŽĞƚƚƵŝŶĂǀŽŝŵĂŬŬĂŝŶĂ
ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ĂũƵƌĞŝŶĂ͕ ǀĂŚǀĂŶ ƚŝĞƚĞĞůůŝƐǇǇƐͲ ũĂ ŬŝůƉĂŝůƵƉƵŚĞĞŶ ƐĞŬć ũćƌũĞƐƚĞůŵćŶ ƚƵŽƚƚĂŵŝƐƚĂ
ǀŝĞƐƚĞŝƐƚć ƐĞŬć ŶŝŝůůĞ ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞƐƐĂ ŝŶƚĞƌĂŬƚŝŽƐƐĂ ĂŶŶĞƚƚƵũĞŶ ŵĞƌŬŝƚǇƐƚĞŶ ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ ǀŽŝĚĂĂŶ
ƐĂŶŽĂƐǇŶƚǇŶĞĞŶƚŝĞƚǇŶůĂŝƐĞŶŵŽŶŽŬƵůƚƚƵƵƌŝŶ;EŝƐƐůĞǇ͕χĂǇůŽƌ͕Θ+ŽƵĚĞŶ͕ϮϬϬϰ͗ϴϮϱͿ͕ƐĞŬćĂŝŽƚƵŶ
Ğƚƚć ůŝĞǀĞŝůŵŝƂŝŶĞĞŶƚĂŚĂƚƚŽŵĂŶƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝŶƐĞƵƌĂƵŬƐĞŶ͕ ũŽƐƐĂŽƐĂŚĞŶŬŝůƂƐƚƂƐƚćŬŽŬĞĞ͕Ğƚƚć
͟ƐĞŝŶćƚ ŬĂĂƚƵǀĂƚƉććůůĞ͟ ƚĂŝ Ğƚƚć ͟ŬĂŝŬŬŝ ƉŝƐƚĞƚććŶ ƐĂŵĂĂŶ ƉƵƚŬĞĞŶ͕͟ŵŝƐƐć ŬĂŝŬŝůƚĂ ŽƉĞƚƵƐͲ ũĂ
ƚƵƚŬŝŵƵƐŚĞŶŬŝůƂŬƵŶŶĂŶ ĞĚƵƐƚĂũŝůƚĂ ǀĂĂĚŝƚĂĂŶ ƐĂŵĂĂ ĂƐŝĂĂ Ğůŝ ƉƌŽũĞŬƚŝƚƵƚŬŝŵƵƐƚĂ ƐĞŬć ĞƌŝƚƚćŝŶ

ĂŬƚŝŝǀŝƐƚĂ ƚŝĞƚĞĞůůŝƐƚć ũƵůŬĂŝƐƵƚŽŝŵŝŶƚĂĂ͕ ũŽŶŬĂ ƌŝŶŶĂůůĂ ͟ǀĂƐĞŵŵĂůůĂŬćĚĞůůć͟ ƚƵůŝƐŝ ŽƉĞƚƚĂĂŵƵƵŶ




ŶŝŝŶ ĞĚĞůůĞĞŶ͘ΧƵƚƚĂ ƐŝƚƚĞŶ Ɛŝƚć Ğŝ ŬĂŶŶĂƚĂ ŽůůĂ ŚćƉĞŝƐƐććŶ͕ ĞƚƚćŵĞ ŬŽƵůƵƚĞƚĂĂŶ ŚǇǀŝŶ
ŝŚŵŝƐŝć ƚććůůć͕ Ğƚƚć ƐĞ ƚƵŶƚƵƵ ŽůĞǀĂŶ ǀćůŝůůć ǀćŚćŶ ƐĞŵŵŽŝŶĞŶ ƐĞ͕ Ğƚƚć ŬĂŝŬŬŝ ƚƵƚŬŝŝ͕ ũĂ
ƐŝƚƚĞŶ ũŽƐ ũŽůƚĂŝŶ ũćć ǀćŚćŶ ĂŝŬĂĂ͕ ŶŝŝŶ ƐŝƚƚĞŶ ƐĞ ƉĂŬŽƚĞƚĂĂŶ ƚĞŬĞĞŶ ŽƉĞƚƵƐƚĂ ƐŝůůĂŝŶ
ŚƵƚĂŝƐĞŵĂůůĂ ƐŝůůĞĞŶ ǀĂƐĞŵŵĂůůĂ ŬćĚĞůůć͘͟ ;,ϳϭ͕ ŽƉĞƚƵƐͲ ũĂ ƚƵƚŬŝŵƵƐŚĞŶŬŝůƂŬƵŶŶĂŶ
ĞĚƵƐƚĂũĂͿ
dŽŝƐĂĂůƚĂĂŝŶĞŝƐƚŽŶǀĂůŽƐƐĂŶćǇƚƚćŝƐŝƐŝůƚć͕ĞƚƚćũŽŝƐƐĂŝŶǇŬƐŝŬƂŝƐƐćŽƉĞƚƵƐƉĂŝŶŽƚƚĞŝƐŝƐƐĂƚĞŚƚćǀŝƐƐć
ƚǇƂƐŬĞŶƚĞůĞǀŝć ŚĞŶŬŝůƂŝƚć ǀĂĂĚŝƚĂĂŶ ŽƉĞƚƚĂŵĂĂŶ ͟ŽƉĞƚƵƐŬĂƚŽƚ͟ Ğůŝ ƚǇƂĞŚƚŽƐŽƉŝŵƵŬƐĞƐƐĂ
ŵććƌŝƚĞůůǇƚ ŵĂŬƐŝŵŝƚƵŶƚŝŵććƌćƚ͕ ŵƵƚƚĂ ŝŶŶŽƐƚƵŬƐĞƐƚĂ ũĂ ŵŽƚŝǀĂĂƚŝŽƐƚĂ ŚƵŽůŝŵĂƚƚĂ ŬǇƐĞŝƐŝůůĞ
ŚĞŶŬŝůƂŝůůĞ ͟ĞŝĂŶŶĞƚĂĂŝŬĂĂƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞůůĞ͘͟ŝŶĞŝƐƚŽƐƐĂƚĞŚĚǇŝƐƚćŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞŶĂŶŶŽŝƐƚĂŬćǇŵǇƂƐ
ŝůŵŝ ƚŝĞƚƚǇũć ƚƵƚŬŝŵƵƐŚĞŶŬŝůƂŬƵŶŶĂŶ ŬŽŬĞŵƵŬƐŝĂ ǀĂŝŬƵƚƵƐǀĂůůĂŶ ŵĞŶĞƚƚćŵŝƐĞƐƚć ŬŽƐŬŝĞŶ ŝƚƐĞ
ŚĂŶŬŝƚƵŶƌĂŚŽŝƚƵŬƐĞŶƚĂŝŽŵŝŝŶƚƵůŽŬƐŝŝŶƉĞƌƵƐƚƵǀŝĞŶƌĂŚŽŝƚƵƐĞƌŝĞŶŬćǇƚƚƂć͘
dćƐƐć ƚƵůŬŝŶƚĂŶŝŵƵŬĂĂŶ ŬŽƌŽƐƚƵƵ ƵƵĚĞŶůĂŝŶĞŶ ŬĞƐŬŝũŽŚĚŽŶ Ğůŝ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽǇŬƐŝŬŬƂũĞŶ ǀĞƚćũŝĞŶ
͟ůŝŶũĂŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ͟ ŵƵŬĂŶĂĂŶƚƵŽŵĂǀĂůƚĂͲĂƐĞŵĂƐŝƐćŝƐĞƐƐćƌĞƐƵƌƐƐŝŬŽŶƚƌŽůůŽŝŶƚŝũćƌũĞƐƚĞůŵćƐƐć
ũĂ ƌŽŽůŝ ƐĞŬć ĨŽƌŵĂĂůŝŶ͕ ĞŬƐƉůŝƐŝŝƚƚŝƐĞŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶ ƐĞŬć ƐŝŝŚĞŶ ůŝŝƚƚǇǀŝĞŶ ũŽŚĚŽŶ ŬĂŶƐƐĂ ŬćǇĚǇŝƐƐć
ŬĞƐŬƵƐƚĞůƵŝƐƐĂ ƐĂĂƚƵũĞŶ ǀŝĞƐƚŝĞŶ Ğƚƚć ũćƌũĞƐƚĞůŵćŶ ƚƵŽƚƚĂŵŝĞŶ ǀŝŚũĞŝĚĞŶ ƚƵůŬŬĞŝŶĂ ;ǀƌƚ͘ ĞƐŝŵ͘
ĂůŽŐƵŶ Θ 9ŽŚŶƐŽŶ͕ ϮϬϬϱ͖ ]ƵŽŵŝŶĞŶ Θ ΧĂŶƚĞƌĞ͕ ϮϬϭϬ͖ ΨŽƵůĞĂƵ Θ ĂůŽŐƵŶ͕ ϮϬϭϭͿ ũĂ
ŵĂŚĚŽůůŝƐĞƐƚŝ ǀŽŝŵŝƐƚĂũŝŶĂ ĂůĞŵŵĂƐ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŽŶ ƐĞŬć Ɛŝƚć ŬĂƵƚƚĂ ŵĞƌŬŝƚƚćǀŝŶćŬŝŶ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũŽŝŶĂ͘ ŝŶĞŝƐƚŽŶ ǀĂůŽƐƐĂ ǀŽŝĚĂĂŶ ƚƵůŬŝƚĂ͕ Ğƚƚć ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ĂůĞŵŵŝůůĂ ƚĂƐŽŝůůĂ
ŬĞƐŬŝũŽŚĚŽŶ ĞĚƵƐƚĂũŝĞŶ Ğůŝ ůĂŝƚŽƐũŽŚƚĂũŝĞŶ ƵƵĚĞŶůĂŝŶĞŶ ǀĂůƚĂͲĂƐĞŵĂ ũĂ ƌŽŽůŝ ƚŝĞƚǇŶůĂŝƐĞŶĂ
ƚǇƂŶĂŶƚĂũĂŶĞĚƵƐƚĂũĂŶĂŶćŚĚććŶŵŽŶŝŶĞƌŝƚĂǀŽŝŶ͘
zŚƚććůƚć ůĂŝƚŽƐƚĞŶ ũŽŚƚŽƉĂŝŬŽŝůůĞ ƚŽŝǀŽƚĂĂŶ ŶǇŬǇŝƐƚć ĞŶĞŵŵćŶ ƚŝĞƚĞĞůůŝƐĞƐƚŝ ŵĞƌŝƚŽŝƚƵŶĞŝƚĂ
ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞũĂ͕ ũŽŝƚĂ ŶƵŽƌŝĞŶŵĞŶĞƐƚǇǀŝĞŶ ƚƵƚŬŝũŽŝĚĞŶ ŽůŝƐŝ ŚĞůƉƉŽ ŬƵŶŶŝŽŝƚƚĂĂ ũĂ ũŽƚŬĂ ƚŽŝŵŝƐŝǀĂƚ
ƚŝĞƚĞĞůůŝƐĞŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ƐƵŚƚĞĞŶ ŚǇǀŝŶć ĞƐŝŵĞƌŬŬĞŝŶć͘ χŽŝƐĂĂůƚĂ ƚĂĂƐ ůĂŝƚŽƐũŽŚƚĂũĂŬƐŝ ŬĂŝǀĂƚĂĂŶ
ŚĞŶŬŝůƂŝƚć͕ũŽƚŬĂ ͟ƵƐŬĂůƚĂŝƐŝǀĂƚŬǇƐĞĞŶĂůĂŝƐƚĂĂŚĞŝĚćŶƉććůůŝŬŬƂũĞŶƐćƚĞŚƚćǀćŶĂŶƚŽũĂƌŝŝƚƚćǀćƐƚŝ͕͟
ĞŝǀćƚŬć ĂŝŶŽĂƐƚĂĂŶ ŬćǇƚƚćŝƐŝ ũŽŚƚĂŵŝƐĞƐƐĂĂŶ ǀĞƌŚŽŶĂ ͟ƚĂůŽŶ ůŝŶũĂĂ͕͟ ũŽŶŬĂ ƚĂĂŬƐĞ ǀĂƌƐŝŶŬŝŶ
ǀĂŝŬĞŝĚĞŶĂƐŝŽŝĚĞŶĞĚĞƐƐćŚĞŝĚćŶŬŽĞƚĂĂŶƉŝŝůŽƵƚƵǀĂŶ͘
͟>ŝŶũĂŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƐƚĂ͟ ũĂ ͟ƚĂůŽŶ ůŝŶũĂƐƚĂ͟ ŽŶ ĂŝŶĞŝƐƚŽŶƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂŵƵŽĚŽƐƚƵŶƵƚŵǇƂƐŬĞƐŬĞŝƐŝć
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ĂƌŬŝƚŽĚĞůůŝƐƵƵĚĞŶ ƐǇŵďŽůĞũĂ͘ ]ŝŝƌƚǇŵŝŶĞŶ ĂŝĞŵŵŝŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽǇŬƐŝŬƂŝĚĞŶ ƐŝƐćůƚć
ŚĞŶŬŝůƂƐƚƂŶ ŶŽƐƚĂŵŝƐƚĂ ͟ƉƵŚĞŵŝĞŚŝƐƚć͟ ƚĂŝ ĞĚƵŶǀĂůǀŽũŝƐƚĂ ͟ƉććƚĂůŽŶ͟ ƐƵƵŶƚĂĂŶ ͟ƚŝƵŬŬĂĂŶ
ůŝŶũĂŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŽŶ͕͟ ũŽƐƐĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ǇůŝŶ ƚŽŝŵŝǀĂ ũŽŚƚŽ Ŷŝŵŝƚƚćć ƚŝĞĚĞŬƵŶƚŝĞŶ ũĂ ůĂŝƚŽƐƚĞŶ
ǀĞƚćũćƚŝƚƐĞŶćŝƐĞƐƚŝŽŵŝƐƚĂůćŚƚƂŬŽŚĚŝƐƚĂĂŶ͕ŽŶŝŶĨŽƌŵĂŶƚƚŝĞŶŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞŶĂŶŶŽŝƐƐĂũĂĞƚƵƐƚŝŶćŚƚǇ

ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝŶ ŬĂŶŶĂůƚĂ ŵĞƌŬŝƚƚćǀćŬƐŝ ŵƵƵƚƚƵŶĞĞŬƐŝ ŬćǇƚćŶŶƂŬƐŝ͘ ]ŝŝƌƚǇŵćůůć
ƵƵĚĞŶůĂŝƐĞĞŶǇůŝŵŵćŶ ƚŽŝŵŝǀĂŶ ũŽŚĚŽŶŵććƌŝƚƚćŵććŶ ǀĂůƚĂĂŶŶŽũĂĂǀŝŝŶ ƌŽŽůĞŝŚŝŶƉĞƌƵƐƚƵǀĂĂŶ
ũŽŚƚĂŵŝƐŵĂůůŝŝŶ͕ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶǇůŝŶƚŽŝŵŝǀĂũŽŚƚŽŽŶƐĂĂǀƵƚƚĂŶƵƚƚĂǀŽŝƚĞůůƵƐƚŝĂƐĞŵĂŶ͕ ũŽƐƚĂƐĞŶ
ŽŶŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂ ũćŵćŬćŵŵŝŶ ũŽŚƚĂĂ ũĂ ƐƵƵŶŶĂƚĂ ǇůŝŽƉŝƐƚŽŶ ƚŽŝŵŝŶƚĂĂ ŚĂůƵĂŵĂĂŶƐĂ ũĂ ǇůŝŵŵćŶ
ũŽŚĚŽŶ ŵććƌŝƚƚćŵććŶ ƐƵƵŶƚĂĂŶ ƐĞŬć ƉƵƵƚƚƵĂ ĂŝĞŵŵŝůůĂ ƚƵƚŬŝŵƵƐƉĞƌŝŽĚŝůůĂ ĞƐŝŝŶ ƚƵůůĞŝƐŝŝŶ
͟ǀĂƉĂĂŵĂƚŬƵƐƚĂũŝŝŶ͟ ũĂ ůĂŝƚŽŬƐŝůůĂ ƚĂƉĂŚƚƵŶĞĞŬƐŝ ŬŽĞƚƚƵƵŶ ͟ŽƐĂŽƉƚŝŵŽŝŶƚŝŝŶ͘͟ ∆ćŝŶ ŽůůĞŶ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƐŝƐćŝƐĞƐƚŝŬŝŶ ŽŶ ƐŝŝƌƌǇƚƚǇ ƵƵĚĞŶ ǇůŝŽƉŝƐƚŽůĂŝŶ ƚĂǀŽŝƚƚĞůĞŵĂĂŶ ͟ŵććƌćƚŝĞƚŽŝƐĞĞŶ
ŽŚũĂƵƐũćƌũĞƐƚĞůŵććŶ͕͟ ŵŝŬć ŽŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƚĂƐŽůůĂ ŵĞƌŬŝƚƚćǀć ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝŶ ĂŝŽƚƚƵ ƐĞƵƌĂƵƐ
;ǀƌƚ͘ŵǇƂƐ;ĂŶŬĂĂŶƉćć͕ϮϬϭϯ͗Ğƌŝƚ͘ϳϬͲϳϮͿ͘
͟EŽ͕ ŽŶŚĂŶ ƐĞ ŝƐŽ ƉĞƌŝĂĂƚƚĞĞůůŝŶĞŶŵƵƵƚŽƐ ƐŝŝƐ ƐŝŬćůŝ͕ Ğƚƚć ũŽƐ ĂũĂƚĞůůĂĂŶ ǀĂŶŚĂŶŵĂůůŝŶ
ĞĚƵƐƚĂũĂƐŝƚć͕ĞƚƚćůĂŝƚŽƐũŽŚƚĂũĂŽŶŶŝŝŶŬƵŶůĂŝƚŽŬƐĞŶǀćĞŶƐƵŽƌĂƐƚĂĂŶǀćŚćŶƚćŵŵƂŶĞŶ
ŶŝŝŶ ŬƵŶ ƉƵŚĞŵŝĞƐ ƐŝƚƚĞŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƐƐĂ ǇůĞŵŵćƐ͕ ŶŝŝŶ ŬǇů ŬĂŝ ƚćć ŵĂůůŝ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŵĂůůŝŶĂ ĞĚƵƐƚĂĂ ƚćƐŵćůůĞĞŶ ƉćŝŶǀĂƐƚĂƐƚĂ͘ ]Ğ͕ Ğƚƚć ŽŶŬƐ ƐŝŝŶć ŵŝƚććŶ
ƌŝƐƚŝƌŝŝƚĂĂ͕ŶŝŝŶƐĞŚćŶŽŶƐŝƚƚĞŶŶŝŝŶŬƵŶƚĂƉĂƵƐŬŽŚƚĂŶĞŶŬǇƐǇŵǇƐ͘ΧƵƚƚĂƐĞ͕ĞƚƚćƚŽŬŝŶǇƚ
ŶććŶŝŝŶŬƵŶƚćƐƐćŵŝĞůĞƐƐćĞƐŝŵŝĞŚĞƚŶŝŝŶŬƵŶůŝŶũĂŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶŬĞƐŬĞŝƐĞƚĞƐŝŵŝĞŚĞƚ͕ŶŝŝŶ
ŬƵŶ ĚĞƚĂůũŝ ƉććƚƂƐũŽŚƚĂũĂƚ͕ ŶĞ ǀĂůŝƚĂĂŶ ŶŝŝŶ ŬƵŶ ŶĞ ǀĂůŝƚĂĂŶ͕ ŶŝŝŶ ƐŝůůĞ ŝůŵĂŶ ŵƵƵƚĂ
ŚĂůƵƚĂĂŶ ǀĂƌŵŝƐƚĂĂ ƐĞ͕ Ğƚƚć ƐĞ ůŝŶũĂŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽ ƚŽŝŵŝŝ ŶŝŵĞŶŽŵĂĂŶ ũŽŚĚŽŶ
ŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂŶŝŝŶŬƵŶƐĞŶŚĂůƵƚĂĂŶƚŽŝŵŝǀĂŶ͘͟;,ϱϵ͕ůĂŝƚŽƐũŽŚƚĂũĂͿ
^ŝŝƌƚǇŵŝƐĞŶ ƵƵƚĞĞŶ ũŽŚƚĂŵŝƐŵĂůůŝŝŶ ǀŽŝĚĂĂŶ ĂŝŶĞŝƐƚŽƐƐĂ ͟ůŝŶũĂŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽůůĞ͟  ĂŶŶĞƚƚƵũĞŶ
ŵĞƌŬŝƚǇƐƚĞŶ ǀĂůŽƐƐĂ ƚƵůŬŝƚĂ ƐŝŝƌƚćŶĞĞŶ ǀĂůůĂŶ ʹ ũĂ ŶćŝŶ ŵƵŽĚŽŝŶ ƐŝŝƐ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũƵƵĚĞŶ ʹ
ƉĂŝŶŽƉŝƐƚĞƚƚć ͟ƉććƚĂůŽŽŶ͕͟ ũŽůůĂ ƐǇŵďŽůŝŶĂǀŝŝƚĂƚĂĂŶĂŝŶĞŝƐƚŽƐƐĂƐĞŬćŚĂůůŝŶƚŽŽŶ ǇůĞŝƐĞƐƚŝŽƚƚĂĞŶ
Ğƚƚć ǇůŝŵƉććŶ ƚŽŝŵŝǀĂĂŶ ũŽŚƚŽŽŶ ĞƌŝƚǇŝƐĞƐƚŝ͘ ŝͲĂŝŽƚƚƵŶĂ ƐĞƵƌĂƵŬƐĞŶĂ ŶćǇƚƚćǇƚǇǇ ŝŶĨŽƌŵĂŶƚƚŝĞŶ
ŬŽŬĞŵƵŬƐŝƐƐĂ ďǇƌŽŬƌĂƚŝƐĂĂƚŝŽŶ ʹ ͟ŚĂůůŝŶŶŽůůŝƐƚĞŶ ƉƌŽƐĞƐƐŝĞŶ ƉĂůǀĞůĞŵŝƐĞŶ͟  ʹ ƐĞŬć
͟ŬćƐŬǇƚǇƐŬƵůƚƚƵƵƌŝŶ͟ ũĂ ͟ŬŽŶƚƌŽůůŽŝŶŶŝŶ͟ ůŝƐććŶƚǇŵŝŶĞŶ ;ǀƌƚ͘ ]ŶŝǌĞŬ Θ ƵůůĂƌĚ͕ ϭϵϴϯͿ͘ =ŝƐćŬƐŝ
ƵƐĞŝĚĞŶ ŝŶĨŽƌŵĂŶƚƚŝĞŶŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞŶĂŶŶŽŝƐƐĂ ŶǇŬǇŝŶĞŶ ŚĂůůŝŶƚŽũŽŚƚĂũĂ ǀĂŚǀĂŶĂ ŚĞŶŬŝůƂƚŽŝŵŝũĂŶĂ
ŶćǇƚƚćǇƚǇǇƚćůůĞŬŽŬŽŶĂŝƐŝůŵŝƂůůĞǀĂƌƐŝŶƐĞůǀćƉŝŝƌƚĞŝƐĞŶćŚĞŶŬŝůƂŝƚǇŶĞĞŶćƐǇŵďŽůŝŶĂ͘
ŝŶĞŝƐƚŽƐƚĂƉŝŝƌƚǇǇŬŝŶƚćůůćƚƵƚŬŝŵƵƐƉĞƌŝŽĚŝůůĂĞƐŝŝŶŬƵǀĂ͕ũŽƐƐĂŵĞƌŬŝƚƚćǀŝůůćƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũŽŝůůĂĞůŝ
ƌĞŚƚŽƌŝůůĂ ũĂ ŚĂůůŝŶƚŽũŽŚƚĂũĂůůĂ ŽŶ ƐĞůŬĞć ƚǇƂŶũĂŬŽ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƚŽŝŵŝŶŶĂƐƐĂ͕ ŵƵƚƚĂ ƐĂŵĂĂŶ





ŝŶĞŝƐƚŽŶ ǀĂůŽƐƐĂ ŽŶ ƚƵůŬŝƚƚĂǀŝƐƐĂ͕ Ğƚƚć ͟ƚŝƵŬŬĂ ůŝŶũĂŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽ͟ Ğůŝ ŚŝĞƌĂƌŬŬŝŶĞŶ
ũŽŚƚĂŵŝƐũćƌũĞƐƚĞůŵć ƐĞŬć ƐŝŝŚĞŶ ůŝŝƚƚǇǀć ƉŽƌƚĂŝƚƚĂŝŶĞŶ ǀŝĞƐƚŝŶƚć ŶŝŝŶ ƐƵďƐƚĂŶƐƐŝͲ ŬƵŝŶ
ƚƵŬŝƉĂůǀĞůƵŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƐƐĂŬŝŶ ǀŝĞ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ǇůŝŶƚć ũŽŚƚŽĂ ʹ ƚćƐƐć ƚĂƉĂƵŬƐĞƐƐĂ ƌĞŚƚŽƌŝĂ͕
ŚĂůůŝŶƚŽũŽŚƚĂũĂĂ ũĂ ŚĂůůŝƚƵƐƚĂ ʹ ĂŝŶĂŬŝŶ ŬŽŬĞŵƵŬƐĞůůŝƐĞƐƚŝ ŬĂƵĞŵŵĂƐ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ĂůĞŵŵŝůƚĂ
ƚĂƐŽŝůƚĂ ũĂ ŬćǇƚćŶŶƂŶĂƌũĞƐƚĂ ;ΗŵĂŶĂŐĞƌŝĂůĚŝƐƚĂŶĐĞΗ͕ =ƵŶĚŚŽůŵ͕ ΨĞŶŶƐƚĂŵ͕Θ ůǀĞƐƐŽŶ͕ ϮϬϭϮͿ͘
^ƵŽƌŝĂ ǇŚƚĞǇĚĞŶŽƚƚŽũĂ ͟ůĂƚƚŝĂƚĂƐŽůƚĂ͟ ŚĂůůŝƚƵŬƐĞĞŶ ƚĂŝ ǇůŝŵƉććŶ ƚŽŝŵŝǀĂĂŶ ũŽŚƚŽŽŶ Ğŝ ŬŽĞƚĂ
ƚŽŝǀŽƚƚĂǀĂŶ ʹ Ğŝ ŵǇƂƐŬććŶ ǇůĞŵŵŝůůĞ ĞƐŝŵŝĞƐƚĂƐŽŝůůĞ ƚƵŬŝŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƐƐĂ ʹ ǀĂĂŶ ǀŝĞƐƚŝĞŶ
ŽĚŽƚĞƚĂĂŶ ŬƵůŬĞǀĂŶ ͟ŬĞƚũƵĂ ƉŝƚŬŝŶ ǇůƂƐƉćŝŶ͟ ũĂ ǀĂƐƚĂĂǀĂƐƚŝ ŵǇƂƐ ĂůĂƐ͘ χŽŝŵŝŶƚĂƚĂƉĂ ŽŶ
ǇŵŵćƌƌĞƚƚćǀć ƐŝŝŶć ŵŝĞůĞƐƐć͕ Ğƚƚć ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƐƐĂ ŽŶ ŽůůƵƚ ŚŝƐƚŽƌŝĂůůŝƐĞŶĂ ƚĂĂŬŬĂŶĂ ;ǀƌƚ͘
:ĂƌǌĂďŬŽǁƐŬŝΘσŝůƐŽŶ͕ϮϬϬϮͿĂŝĞŵŵŝŶǀĂůůŝŶŶƵƚŬćǇƚćŶƚƂ͕ ͟ŬĞŝƚƚŝƂŶŬĂƵƚƚĂǀĂŝŬƵƚƚĂŵŝŶĞŶ͕͟ũŽƐƐĂ
ŽŵĂĂ ĞƚƵĂ ũĂ ŽŵŝĂ ƚĂƌŬŽŝƚƵƐƉĞƌŝć ŽŶ ƉǇƌŝƚƚǇ ĞĚŝƐƚćŵććŶ ŬĞƐŬƵƐƚĞůĞŵĂůůĂ ƉććƚƚćũŝĞŶ ŬĂŶƐƐĂ
͟ĞƐŝŵŝĞŚĞŶƐĞůćŶƚĂŬĂŶĂ͘͟
^ĂŵĂĂŶ ĂŝŬĂĂŶ ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ Ɛŝůƚć͕ Ğƚƚć ƚćƚć ƉŽƌƚĂŝƚƚĂŝƐƚĂ ũĂ ŵććƌŝƚĞůƚǇć ǀŝĞƐƚŝƚŝĞƚć ŬƵůŬŝĞŶ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ŚĂůůŝƚƵŬƐĞŶ ũĂ ǇůŝŵŵćŶ ƚŽŝŵŝǀĂŶ ũŽŚĚŽŶ ǀŝĞƐƚŝƚ ʹ ŬƵƚĞŶ ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ĨŽƌŵĂĂůŝŶ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶ ƐŝƐćůůƂůůŝƐĞƚ ůƵŽŶŶĞŚĚŝŶŶĂƚ ʹ ŵĞŶĞƚƚćǀćƚ ƌŝŬŬĂƵƚƚĂĂŶ ũĂ ŵŽŶŝŵƵŽƚŽŝƐƵƵƚƚĂĂŶ
ǀćůŝƚƚǇĞƐƐććŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƚĂƐŽũĞŶ ůćƉŝ ŚŝĞƌĂƌŬŝĂŶ ĂůŝŵŵŝůůĞ ƚĂƐŽŝůůĞ͕ ƚƵŽƚƚĂĞŶ =ƵŶĚŚŽůŵŝŶ͕
ZĞŶŶƐƚĂŵŝŶ ũĂ ůǀĞƐƐŽŶŝŶ ;ϮϬϭϮͿ ƚĞƌŵĞŝŶ ŬĂŬƐŝƐƵƵŶƚĂŝƐƚĂ ĞƉŝƐƚĞĞŵŝƐƚć ĞƚćŝƐǇǇƚƚć ũŽŚĚŽŶ ũĂ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŚŝĞƌĂƌŬŝĂƐƐĂĂůŚĂĂůůĂŽůĞǀŝĞŶũćƐĞŶƚĞŶǀćůŝůůĞ͘ƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝŽƉĞƚƵƐͲũĂƚƵƚŬŝŵƵƐŚĞŶŬŝůƂŶ
ŬŽŬĞŵƵŬƐĞƚ ũƵůŬĂŝƐƵƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĞƐƚĂ ĚŽŵŝŶĂŶƐƐŝƐƚĂ͕ ũŽƚŬĂ ĂŝŶĞŝƐƚŽƐƚĂ ƐƵŚƚĞĞůůŝƐĞŶ
ŬŝŝƐƚĂƚƚŽŵĂƐƚŝ ŽǀĂƚ ƉććƚĞůƚćǀŝƐƐć͕ Ğŝǀćƚ ǀćůŝƚǇ ĨŽƌŵĂĂůŝƐƚĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐƚĂ ƚĂŝ ũŽŚĚŽŶ ŽŵŝƐƚĂ
ƚƵůŬŝŶŶŽŝƐƚĂƚĂŝŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĞƐƚĂƉƵŚĞĞƐƚĂŬĂĂŶůćŚĞƐŬććŶǇŚƚćǀŽŝŵĂŬŬĂŝŶĂ͘
sĂŝŬƵƚƚĂĂƐŝŝƐƐŝůƚć͕Ğƚƚć͛ǇůŚććůƚćĂůĂƐ͛ʹƚǇǇƉƉŝŶĞŶ͕ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƚĂƐŽŝƚƚĂŝŶĞŶƐƚƌĂƚĞŐŝĂǀŝĞƐƚŝŶƚćƐĂĂ
ĂŝŬĂĂŶ ƐĞŶ͕ Ğƚƚć ŬƵůůĂŬŝŶ ƚĂƐŽůůĂ ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞůůŝƐŝŵŵćŬƐŝ ;͟ƐĂůŝĞŶƚ͟Ϳ ŬŽĞƚƚƵ ǀŝĞƐƚŝ ǀŽŝŵŝƐƚƵƵ
ǇůĞŝƐŝŶŚŝŵŝůůŝƐĞŶǀĂůŝŬŽŝǀĂŶŚƵŽŵŝŽŝŶŶŝŶŵǇƂƚć ;ŬƐ͘ĞƐŝŵ͘ΨĂƚŶĞƐŚǁĂƌ͕σĂƌůŽƉ͕ΧŝĐŬ͕Θ]ĞĞŐĞƌ͕
ϭϵϵϳ͖ ;ŝŽƵƐŝƐ͕ ϮϬϬϰͿ ŵƵŝĚĞŶ ǀŝĞƐƚŝĞŶ ǀĂƐƚĂĂǀĂƐƚŝ ŚĞŝŬĞŶƚǇĞƐƐć͘ χćŵć ŝůŵŝƂ ŶćǇƚƚćć ŽƐĂůƚĂĂŶ
ŬŽŶƚƌŝďƵŽŝǀĂŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŚŝĞƌĂƌŬŝĂŶ ĂůĞŵŵŝůůĂ ƚĂƐŽŝůůĂ ŬŽĞƚƚƵƵŶ ŵŽŶŽŬƵůƚƵƌŝƐĂĂƚŝŽŽŶ ;EŝƐƐůĞǇ
ĞƚĂů͕͘ϮϬϬϰ͗ϴϮϱͿ͗ĞĚĞůůćŬƵǀĂƚƵŶŬĂůƚĂŝƐĞƐƚŝŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƚĂƐŽũĞŶůćƉŝƐƵŽĚĂƚƚƵŶĞĞƚũĂƉĞůŬŝƐƚǇŶĞĞƚ
ǀŝĞƐƚŝƚ ŬƵǀĂĂǀĂƚ ǀĂƌƐŝŶ ǇŬƐŝŶƵŽƚƚŝƐĞŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĞŶ ŚŽƌŝƐŽŶƚŝŶ͕ ũŽŬĂ ĂŝŶĞŝƐƚŽƐƐĂ ƵƐĞŝŶ ŬŝƚĞǇƚǇǇ
ũƵůŬĂŝƐĞŵŝƐĞŶ ũĂ ƌĂŚŽŝƚƵŬƐĞŶ ŚĂŬĞŵŝƐĞŶ ŝŵƉĞƌĂƚŝŝǀĞŝŚŝŶ͘ ςůƵƌĂůŝƐƚŝƐĞƐƐĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƐƐĂ
ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝŬćǇƚćŶƚƂũĞŶ͕ ŬƵƚĞŶ ƚćƐƐć ƚĂƉĂƵŬƐĞƐƐĂ ǀŝĞƐƚŝŶŶćŶ͕ ƚƵůŝƐŝ ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ ǀĂůůĂůůĂ ŽůĞǀĂŶ
ŬćƐŝƚǇŬƐĞŶ ŵƵŬĂĂŶ ŽůůĂ ǀĂŚǀĞŵŵŝŶ ĚŝĂůŽŐŝƐŝĂ Ğůŝ ǇŚĚĞƐƐć ĂũĂƚĞůůĞŶ͕ ǇŚƚĞŝƐĞĞŶ ŬćƐŝƚǇŬƐĞĞŶ
ǀƵŽƌŽǀĂŝŬƵƚƚĞŝƐĞƐƐĂŬŽŵŵƵŶŝŬĂĂƚŝŽƐƐĂƉǇƌŬŝǀŝćƚĂƉŽũĂƚŽŝŵŝĂ;:ĂƌǌĂďŬŽǁƐŬŝΘ%ĞŶƚŽŶ͕ϮϬϬϲͿ͘
<ĂŝŬĞŶŬĂŝŬŬŝĂĂŶĂŝŶĞŝƐƚŽŶǀĂůŽƐƐĂŽŶƚƵůŬŝƚƚĂǀŝƐƐĂ͕ĞƚƚćŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƐƐĂŬŽĞƚĂĂŶŚǇǀŝŶůĂĂũĂƐƚŝũĂ
ũĂĞƚƵƐƚŝ͕ Ğƚƚć ŬćǇƚćŶŶƂŶ ũŽŚƚĂŵŝŶĞŶ ũĂ ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ĨŽƌŵĂĂůŝƐƐĂ͕ ĞŬƐƉůŝƐŝŝƚƚŝƐĞƐƐć
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐƐĂŵććƌŝƚĞůůǇƚŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶĂƌǀŽƚŽǀĂƚƚŽŝƐƚĞŶƐĂŬĂŶƐƐĂƌŝƐƚŝƌŝŝĚĂƐƐĂ;ǀƌƚ͘;ĞŶŶǇ͕ϭϵϵϰͿ
ǇůŝŵŵćŶ ũŽŚĚŽŶ ũĂ ǇůŝŵŵćŶ ƚŽŝŵŝǀĂŶ ũŽŚĚŽŶ ŚǇǀŝƐƚć ũĂ ĂŝĚŽƐƚŝ ǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂůůŝƐĞĞŶ

ǀĂŝŬƵƚƚĂǀƵƵƚĞĞŶ ƉǇƌŬŝǀŝƐƚć ĂŝŬĞŝƐƚĂ ŚƵŽůŝŵĂƚƚĂ͘ ρŽŝĚĂĂŶŬŝŶ ƐĂŶŽĂ͕ Ğƚƚć ǇůĞŝŶĞŶŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝŶĞŶ
ĂƌŬŝŬŽŬĞŵƵƐǀĂŝŬƵƚƚĂĂƐŝůƚć͕ĞƚƚćƚŝĞƚǇƚǀŝƌĂůůŝƐĞƚƐƚƌĂƚĞŐŝĂůŝŶũĂƵŬƐĞƚũććǀćƚŬŽĞƚƵŶũƵŚůĂƉƵŚĞĞŶũĂ
ƌŝƚƵĂĂůŝĞŶƚĂƐŽůůĞ;ŽƵƌƋƵĞΘ9ŽŚŶƐŽŶ͕ϮϬϬϴ͖9ŽŚŶƐŽŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬͿ͕ĞŝŬćŶŝŝŶŬććŶŽŚũĂĂƚŽŝŵŝŶƚĂĂ
ƐŝƐćůůƂůůŝƐĞƐƐć ŵŝĞůĞƐƐć͘ χćŵć ŶćŬǇǇ ŵŵ͘ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ĨŽƌŵĂĂůŝůůĞ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĚŽŬƵŵĞŶƚŝůůĞ ũĂ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĂ ƚŝŝǀŝƐƚćǀćůůĞ ŬƵǀĂůůĞ ĂŝŶĞŝƐƚŽƐƐĂ ĂŶŶĞƚƵŝƐƐĂŵĞƌŬŝƚǇŬƐŝƐƐć ;ŐŐĞƌŚŽůŵ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϮͿ ũĂ
Ɛŝŝƚć ŬćǇƚĞƚǇŝƐƐć ƐǇŵďŽůĞŝƐƐĂ ŬƵƚĞŶ ͟ƉǇƌĂŵŝĚŝŚƵŝũĂƵƐ͕͟ ͟ƚƂƚƚĞƌƂ͕͟ ͟ƵƚŽƉŝĂĂ͟ ũĂ ͟ƉććůůĞ ůŝŝŵĂƚƚƵĂ
ũĂƌŐŽŶŝĂ͘͟
͟:Ă ƚćŚćŶ ŵĞŝůůć ŽůůĂĂŶ ƉƵƵƚƵƚƚƵ ΀ŬĂŚǀŝƉƂǇƚćŬĞƐŬƵƐƚĞůƵŝƐƐĂ΁͕ ŬƵŶ ƚćƐƐć ΀ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐƐĂ΁
ůƵŬĞĞ͕ Ğƚƚć χχψ͗ƚć ũŽŚĚĞƚĂĂŶ ŬĂŝŬŝůůĂ ƚĂƐŽŝůůĂ ŽŝŬĞƵĚĞŶŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ ũĂ ƚƵůŽŬƐĞůůŝƐĞƐƚŝ
ĂŬĂƚĞĞŵŝƐŝĂĂƌǀŽũĂŬƵŶŶŝŽŝƚƚĂĞŶ͕ŶŝŝŶƚććŽŶĂŝŬĂŝƌŽŶŝŶĞŶůĂƵƐĞƐŝůůĞ͕ŵŝƚćƚććůůćŽŝŬĞĂƐƚŝ




zŚƚĞŶć ǇŚƚĞĞŶǀĞƚŽŶĂ ǀŽŝĚĂĂŶ ƚŽĚĞƚĂ͕ Ğƚƚć ƚƵƚŬŝŵƵƐƉĞƌŝŽĚŝůůĞ ƚǇǇƉŝůůŝƐƚć ŽŶ ĞƌććŶůĂŝŶĞŶ
͛ĂƵƚŽŶŽŵŝĂŶ ƉĂƌĂĚŽŬƐŝ͛͘ ͟dŝůŝǀŝƌĂƐƚŽ͟ ʹƐǇŵďŽůŝ͕ ũŽƚĂ ĂŝŶĞŝƐƚŽƐƐĂ ŬćǇƚĞƚććŶ ƚĂĂũĂĂŶ͕ ĂŶƚĂĂ
Ǉŵŵćƌƚćć ƚŝƵŬĂŶ ǀĂůƚŝŽůůŝƐĞŶ ŬŽŶƚƌŽůůŝŶ ũĂ ǀćŚćŝƐĞŶ ůŝŝŬŬƵŵĂǀĂƌĂŶ ƐĞŬć ŶŝƵŬĂŶ ŽŵĂŶ
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĞŶ ƚŽŝŵŝũƵƵĚĞŶ͕  ŬƵŶ ƚĂĂƐ ǀĂƐƚĂĂǀĂƐƚŝ ͟ƐććƚŝƂ͟ ʹƐǇŵďŽůŝĂ ŬćǇƚĞƚƚŝŝŶ͕ ĞƚĞŶŬŝŶ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶũŽŚĚŽŶƚŽŝŵĞƐƚĂ͕ŬŝŝŶƚĞćƐƐćǇŚƚĞǇĚĞƐƐćĂƵƚŽŶŽŵŝƐĞŶ;ĞůŝǀĂůƚŝŽůůŝƐĞƐƚĂŽŚũĂƵŬƐĞƐƚĂ
ǀĂƉĂƵƚƵŶĞĞŶͿ ĂƐĞŵĂŶ ŬĂŶƐƐĂ͘ ;ƵŝƚĞŶŬŝŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝŶĞŶ ŬŽĞƚƚƵ ƚŽĚĞůůŝƐƵƵƐ ŽŶ ǀĂƌƐŝŶ ůĂĂũĂůƚŝ
ŵƵŽĚŽƐƚƵŶƵƚ ƉćŝŶǀĂƐƚĂŝƐĞŬƐŝ ;ŬƐ͘ ŵǇƂƐ ;ĂůůŝŽ͕ ϮϬϭϰͿ͗ ƚĞŚƚǇũĞŶ ƚƵůŬŝŶƚŽũĞŶ ŵƵŬĂĂŶ ƚŝůŝǀŝƌĂƐƚŽͲ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƐƐĂ ƚŽŝŵŝŶŶĂŶƌĞƵŶĂĞŚĚŽƚŽůŝǀĂƚƉććŽƐŝŶǀćůũĞŵŵćƚ ũĂ ůĂŝƚŽƐƚĂƐŽŶƚŽŝŵŝũƵƵƐǀĂƌƐŝŶ
ŬŽƌŬĞĂ͕ŬƵŶƚĂĂƐĂƵƚŽŶŽŵŝŶĞŶƐććƚŝƂĂƐĞƚĞůŵĂŽŶƐĂĂŶƵƚĂŝŬĂĂŶŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĞŶŵŽŶŽŬƵůƚƚƵƵƌŝŶ͕
ũŽƐƐĂǀĂƌƐŝŶƐƵƉƉĞĂƚŽŝŵŝŶŶĂŶŬŝƌũŽŬŽĞƚĂĂŶǇůĞŝƐĞƐƚŝůĞŐŝƚŝŝŵŝŬƐŝ;Dŝƌ͕ϮϬϬϯ͖∆ŝƐƐůĞǇĞƚĂů͕͘ϮϬϬϰͿ͘
<ǇƐĞĞƐƐć ŽŶ ƚĂǀĂůůĂĂŶ ũćůůĞĞŶ ǇŬƐŝ ĞƐŝŵĞƌŬŬŝ ƚćƚć ƉĞƌŝŽĚŝĂ ŬƵǀĂĂǀĂƐƚĂ ͛ũćƌũĞƐƚĞůŵŝƐĂĂƚŝŽƐƚĂ͕͛ Ğůŝ
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĞŶ ƚŽŝŵŝŶŶĂŶǀŝƌƌĂŶ ŽŚũĂƵƚƵŵŝƐĞƐƚĂ ǀĂƌƐŝŶ ƉĂůũŽůƚŝ ũćƌũĞƐƚĞůŵŝĞŶ ŬƵƚĞŶǇůŝŽƉŝƐƚŽũĞŶ
ƌĂŚŽŝƚƵƐŵĂůůŝŶ ;ǇůŝŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝŶĞŶͿ ũĂ ƚƵůŽƐƉŝƐƚĞũćƌũĞƐƚĞůŵćŶ ;ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝŶĞŶͿ ƚƵŽƚƚĂŵŝĞŶ
ǀŝŚũĞŝĚĞŶũĂŶŝŝƐƚćƚĞŚƚǇũĞŶƚƵůŬŝŶƚŽũĞŶŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ;ůƵŵĞƌ͕ϭϵϲϵͬϭϵϴϲ͖]ĂůĂŶĐŝŬΘςĨĞĨĨĞƌ͕ϭϵϳϴͿ͘




ĞŬƐƉůŝƐŝŝƚƚŝƐĞƚ ŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂŶ ƐĞƵƌĂŶƚĂŝŶĚŝŬĂĂƚƚŽƌŝƚ ʹ ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ ƐŝŝƌƚǇŶĞĞŶ ƐĞůůĂŝƐĞŶĂĂŶ ;ŬƐ͘ ŵǇƂƐ
<ĂůůŝŽ͕ ϮϬϭϰ͗ ϯͲϰͿ ũĂ ǀŝĞůćƉć ƐŝƐćůůƂůůŝƐĞƐƚŝ ŬĂǀĞŶƚƵĞŶ ;ŬćǇƚćŶŶƂƐƐć ǀŽŝƚƚŽƉƵŽůŝƐĞƐƚŝ ũƵůŬĂŝƐƵũĂ ũĂ
ƵůŬŽŝƐƚĂ ƌĂŚŽŝƚƵƐƚĂ ƉĂŝŶŽƚƚĂĞŶͿ ŬćǇƚćŶŶƂŶ ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ĂƌŬŝƚŽĚĞůůŝƐƵƵĚĞŬƐŝ͘ χŽŝƐŝŶ ƐĂŶŽĞŶ

ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶ ƐŝƐćůůƂůůŝŶĞŶ ;ůĂĂĚƵůůŝŶĞŶͿ ŽŚũĂƵƐǀĂŝŬƵƚƵƐ ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ ƚƵůĞǀĂŶ ƉĂůũŽůƚŝ ƐŝǀƵƵƚĞƚƵŬƐŝ
ũćƌũĞƐƚĞůŵćŶŵŝƚƚĂƌĞŝĚĞŶŵĞŬĂŶŝƐƚŝƐĞŶ;ŵććƌćůůŝƐĞŶ͕ƌĂŬĞŶƚĞĞůůŝƐĞŶͿŽŚũĂƵƐǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞŶƚŽŝŵĞƐƚĂ͘
ƵƚŽŶŽŵŝĂŶ ƉĂƌĂĚŽŬƐŝŶ ŵƵŬĂŶĂĂŶ ƚƵŽŵĂůůĂ ŵŽŶŽŬƵůƚƵƌŝƐĂĂƚŝŽůůĂ ŶćǇƚƚćć ĂŝŶĞŝƐƚŽŶ ǀĂůŽƐƐĂ
ŽůĞǀĂŶ ŵĞƌŬŝƚƚćǀŝć ŝŵƉůŝŬĂĂƚŝŽŝƚĂ ŬŽĞƚƚƵƵŶ ƚŽŝŵŝũƵƵƚĞĞŶ ũĂ ƐĞŶ ŵǇƂƚć ƚŽŝŵŝũŽŝĚĞŶ
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐŝŝŶ ŝĚĞŶƚŝƚĞĞƚƚĞŝŚŝŶ͘ ;ŽƐŬĂ ŵŽŶŽŬƵůƚƚƵƵƌŝ ŝŵƉůŝŬŽŝ ǀĂŝŶ ƚŝĞƚƚǇũĞŶ ʹ ŚĞŐĞŵŽŶŝƐĞŶ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĚŝƐŬƵƌƐƐŝŶŵƵŬĂŝƐƚĞŶʹƚŽŝŵŝŶŶĂŶŵƵŽƚŽũĞŶƐĞůŬĞćć ůĞŐŝƚŝŝŵŝǇƚƚć ;Dŝƌ͕ϮϬϬϯ͖∆ŝƐƐůĞǇĞƚ
Ăů͕͘ ϮϬϬϰͿ͕ ŬŽŬĞǀĂƚ ŶćŝĚĞŶ ƚŽŝŵŝŶƚŽũĞŶ ƌĞƵŶĂŵŝůůĂ ƚĂŝ ƵůŬŽƉƵŽůŝůůĂ ŽůĞǀĂƚ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ũćƐĞŶĞƚ
ƚŽŝŵŝũƵƵƚĞŶƐĂǀćŚćŝƐĞŬƐŝ ;sĂĂƌĂĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬ͖+ĂƌĚǇΘ χŚŽŵĂƐ͕ ϮϬϭϰͿ͘∆ŝŝƐƐćƚĂƉĂƵŬƐŝƐƐĂ͕ŵŝƐƐć
ĂŝĞŵƉĂĂŶ ŶćŚĚĞŶ ƚŽŝŵŝũƵƵĚĞŶ ŵĞŶĞƚǇƐ ŽŶ ŚƵŽŵĂƚƚĂǀĂŶ ƐƵƵƌƚĂ ʹ ƚćƐƐć ƚĂƉĂƵŬƐĞƐƐĂ ĞƚĞŶŬŝŶ
ŽƉĞƚƵƐƚĞŚƚćǀŝƐƐć ʹ ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ ƐĞƵƌĂƵŬƐĞŶĂ ŽůĞǀĂŶ ƉĂŝŬŽŝŶ ƐƵŽƌĂŶĂŝŶĞŶ ŝĚĞŶƚŝƚĞĞƚƚŝŬƌŝŝƐŝ ϯϯ͕ Ğůŝ
ǀŽŝŵĂŬĂƐĞƉćƚŝĞƚŽŝƐƵƵƐŽŵĂƐƚĂŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĞƐƚĂƌŽŽůŝƐƚĂũĂƐĞŶůĞŐŝƚŝŝŵŝǇĚĞƐƚć;ǀƌƚ͘ϑĂŬĞƐĞƚĂů͕͘
ϭϵϵϴͿ͘
dǇƂŶƚĞŬŝũćŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĞŶ ƌŽŽůŝŶ ũĂ ŝĚĞŶƚŝƚĞĞƚŝŶ ƐƵŚƚĞĞŶ ƚŝůĂŶŶĞƚƚĂ ǇƌŝƚǇŬƐĞƐƐć ũĂ ǇůŝŽƉŝƐƚŽƐƐĂ




ǀŝĞůć ŬŽĞƚĂĂŶ ŽůĞǀĂŬƐŝ ʹ ĞŶŶĞŵŵŝŶŬŝŶ ŝĚĞĂůŝƐƚŝŶĞŶ ŵŝƐƐŝŽ ũĂ ƚŝĞƚǇŶůĂŝƐĞŶ ĂƌǀŽƉůƵƌĂůŝƐŵŝŶ
ƐĂůůŝŵŝŶĞŶ͕ ũŽůůŽŝŶ ͛ǇŚĚĞŶ ććŶĞŶ͛ ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĞŶ ƐƵƵŶŶĂŶ ǀŽŝ ƉĞƌƵƐƚĞůůƵƐƚŝ ŚĂĂƐƚĂĂ ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ
ǀĞƚŽĂŵĂůůĂƐŝǀŝƐƚǇŬƐĞŶŝŚĂŶƚĞĞƐĞĞŶũĂƚŽƚƵƵĚĞŶƚĂǀŽŝƚƚĞůƵƵŶ;<ĂůůŝŽ͕ϮϬϭϰ͗ϮϱϴͲϮϱϵͿ͘ΧĂŶƚĞƌĞĞŶ
;ϮϬϭϯͿŵƵŬĂĂŶƉůƵƌĂůŝƐƚŝƐŝƐƐĂŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝƐƐĂ͕ŬƵƚĞŶǇůŝŽƉŝƐƚŽŝƐƐĂ͕ ĂŝƚŽĂ ǇŚƚĞŝƐƚć ƐƵƵŶƚĂĂŽŶŬŝŶ
ǀĂŝŬĞĂ ůƂǇƚćć ũĂ ǀŽŝĚĂĂŶ ũŽƉĂ ĂũĂƚĞůůĂ͕ Ğƚƚć ƐƚƌĂƚĞŐŝŶĞŶ ũŽŚƚĂŵŝŶĞŶ ũĂ ƐŝŝŚĞŶ ůŝŝƚƚǇǀć
ǇƌŝƚǇƐŵĂĂŝůŵĂƐƚĂ ƉĞƌćŝƐŝŶ ŽůĞǀĂ ŬŝĞůŝ ǀŽŝǀĂƚ ŽůůĂ ũŽƉĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽůůĞ ŚĂŝƚĂůůŝƐƚĂ͕ ŵŝŬć ƚćŵćŶ
ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶĂŝŶĞŝƐƚŽŶǀĂůŽƐƐĂƚƵůĞĞŵǇƂƐĞƐŝŝŶ͘
^ĞŬć ƵůŬŽŝŶĞŶ ŶŽƌŵŝͲ ũĂ ŬćǇƚćŶƚƂǇŵƉćƌŝƐƚƂ ǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂƐƐĂ ũĂ ǇůŝŽƉŝƐƚŽƐĞŬƚŽƌŝůůĂ Ğƚƚć
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƐŝƐćŝŶĞŶ͕ ƚćŚćŶ ǇŵƉćƌŝƐƚƂƂŶ ƐŽǀŝƚĞƚƚƵ ƉƵŚĞͲ ũĂ ƚŽŝŵŝŶƚĂƚĂƉĂ ŬĂŶŶƵƐƚĂǀĂƚ ŵǇƂƐ
ƚĞŬĞŵććŶŵƵƵƚŽŬƐŝĂũĂ ůĞŐŝƚŝŵŽŝǀĂƚŶĞǀĂƌƐŝŶŬŝŶƵůŬŽŝƐƚĞŶƐŝĚŽƐƌǇŚŵŝĞŶƐŝůŵŝƐƐć;dŝĞŶĂƌŝĞƚĂů͕͘
ϮϬϬϯͿ͘ ρĂŚǀĂ ŵƵƵƚŽƐƚĞŶ ůćƉŝǀŝĞŶƚŝŽƚĞ ƐŝŐŶĂůŽŝ ǀĂŚǀĂĂ ũĂ ŵććƌćƚŝĞƚŽŝƐƚĂ ũŽŚƚŽĂ ũĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝƐƚĂ
ŽƚĞƚƚĂŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƐƚĂƐĞŬćƐŝƐćŝƐĞƐƚŝĞƚƚćƵůŬŽŝƐĞƐƚŝ ;sŝƌƐƵ͕ϮϬϭϮͿ͘]ĂŵĂĂŶĂŝŬĂĂŶǇŵƉćƌƂŝǀćƐƐć
ǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂƐƐĂ ŵĂŬƌŽƚĂůŽƵĚĞůůŝŶĞŶ ƚĂĂŶƚƵŵĂ ŽŶ ƚĞŚŶǇƚ ǇƚͲŶĞƵǀŽƚƚĞůƵŝƐƚĂ ũĂ
͛ƚĞŚŽƐƚĂŵŝƐƉƵŚĞĞƐƚĂ͛ĂƌŬŝƉćŝǀćŝƐƚćũĂŬŽĞƚƵƐƚŝǀĂůůŝƚƐĞǀĂŶŬćǇƚćŶŶƂŶ͘∆ćŝƐƚćůćŚƚƂŬŽŚĚŝƐƚĂŵǇƂƐ
 ŬĂƚĞĞŵŝƐƚĞŶ ŝĚĞŶƚŝƚĞĞƚƚŝĞŶ ŵƵŽƚŽƵƚƵŵŝƐƚĂ ŵƵƵƚƚƵǀŝƐƐĂ ǇůŝŽƉŝƐƚŽŝƐƐĂ ŽŶ ƚĂƌŬĂƐƚĞůƚƵ ůćŚĞŵŵŝŶ
ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ŬĞŶƚćƐƐć ;ŬƐ͘ ĞƐŝŵ͘ ĂƌƌǇ͕ ĞƌŐ͕ Θ ŚĂŶĚůĞƌ͕ ϮϬϬϲ͖ +ĂŬĂůĂ͕ ϮϬϬϵ͖ ψůŝũŽŬŝ͕ ϮϬϭϯ͖
zůŝũŽŬŝ Θ γƌƐŝŶ͕ ϮϬϭϯͿ͘ ƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ψůŝũŽŬŝ ũĂ γƌƐŝŶ ;ϮϬϭϯͿ ŽǀĂƚ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂĂŶŚĂǀĂŝŶŶĞĞƚĂŬĂƚĞĞŵŝƐƚĞŶ




ŶĞƵǀŽƚƚĞůƵŝƚĂ ǀĂĂƚŝŶĞŝƚĂ ʹ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐŝĂ ʹ ũĂ ŵƵŝƚĂ ƌĂŬĞŶŶĞŵƵƵƚŽŬƐŝĂ͕ ũŽŝĚĞŶ ǇŵƉćƌŝůůć
ǀŝƌĂůůŝŶĞŶƉƵŚĞǀŝŝƚƚĂĂ͛ŬĞŚŝƚƚćŵŝƐĞĞŶ͕͛͛ƚĞŚŽƐƚĂŵŝƐĞĞŶ͛ƐĞŬć͛ƐƵũƵǀŽŝƚƚĂŵŝƐĞĞŶ͛;ŝďŝĚ͘Ϳ͘
EćŝŶ ŽůůĞŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝŶĞŶ ƚŽŝŵŝũƵƵƐ ĂƐĞŵŽŝƚƵƵ ƚƵƚŬŝŵƵƐƉĞƌŝŽĚŝůůĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƐŝƐćůůć ǇŚć
ǀĂŚǀĞŵŵŝŶ ǇůŝŵƉććŶ ƚŽŝŵŝǀĂĂŶ ũŽŚƚŽŽŶ ũĂ ƐǇŵďŽůŝƚ ͟ŚĂůůŝŶƚŽ͟ ũĂ ƐŝŝŚĞŶ ǀŝŝƚƚĂĂǀĂ ͟ƉććƚĂůŽ͟






ŵǇƂƐ ŵĞƌŬŝƚƚćǀćŶć ũŽŚĚŽŶ ǀĂůůĂŶ ũĂ ĂƵŬƚŽƌŝƚĞĞƚŝŶ ƐŝŐŶĂĂůŝŶĂ ůćƉŝ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ũĂ ĞƚĞŶŬŝŶ
ůĂŝƚŽƐƚĞŶ ũŽŚĚŽůůĞ ;Ğůŝ ŬĞƐŬŝũŽŚĚŽůůĞͿ ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĞŶ ƚŽŝŵŝũƵƵĚĞŶ ƐŝŝƌƚǇŵŝƐĞƐƚć ŬŽŚƚŝ ǇůŝŶƚć ƚŽŝŵŝǀĂĂ
ũŽŚƚŽĂ ũĂ ŚĂůůŝƚƵƐƚĂ͕ Ğůŝ ƉŽŝƐ ůĂŝƚŽƐƚĞŶ ũŽŚĚŽůƚĂ͘ χćŵć ŽŶ ŚǇǀŝŶ ůŝŶũĂƐƐĂ ŽƉĞƚƵƐͲ ũĂ
ŬƵůƚƚƵƵƌŝŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂŶ ĂŝŬĞĞŶ ŬĂŶƐƐĂ ũćŵćŬƂŝƚƚćć ǇůŝŽƉŝƐƚŽͲŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝĚĞŶ ũŽŚƚĂŵŝƐƚĂ ũĂ ŶćŝŶ
ŵƵŽĚŽŝŶ ĞĚĞƐĂƵƚƚĂĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ůĞŐŝƚŝŵŝƚĞĞƚƚŝć ĞƚĞŶŬŝŶ ƚćŵćŶ ƐŝĚŽƐƌǇŚŵćŶ ƐƵƵŶƚĂĂŶ͘
dŽŝƐĂĂůƚĂƚćŵćŵǇƂƐŬĂǀĞŶƚĂĂůĂŝƚŽƐƚĞŶũŽŚĚŽŶĞůŝŬĞƐŬŝũŽŚĚŽŶŬĂƚƐĞƚƚĂŬŽŚƚŝŶŝŝƚćĞŬƐƉůŝƐŝŝƚƚŝƐŝć
ŬƌŝƚĞĞƌĞŝƚć͕ ũŽŝůůĂ ƐĞƵƌĂĂǀĂŶǀƵŽĚĞŶƌĞƐƵƌƐƐŝƚʹĞůŝ ŬćǇƚĞƚƚćǀŝƐƐćŽůĞǀĂƚ ƌĞƐƵƌƐƐŝƚʹ ũĂĞƚĂĂŶ͕ŵŝŬć
ƚŝĞƚĞŶŬŝŶ ŵĞƌŬŝƚƐĞĞ ũćůůĞĞŶ ǇŚƚć ŝůŵĞŶƚǇŵćć ͛ũćƌũĞƐƚĞůŵŝƐĂĂƚŝŽƐƚĂ͛͘ Χŝƚć ŶŝŵĞŶŽŵĂŝƐĞŵŵĂƚ
ĞŬƐƉůŝƐŝŝƚƚŝƐĞƚŬƌŝƚĞĞƌŝƚ ũćƌũĞƐƚĞůŵćƐƐćŽŶ ũĂŵŝƚćǀćŚĞŵŵćŶ͛ǀĂƉĂĂƚĂƐƚƌĂƚĞŐŝƐƚĂƚŽŝŵŝũƵƵƚƚĂ͛ŽŶ
ũĂͬƚĂŝƚƵůŬŝƚĂĂŶŽůĞǀĂŶ͕ƐĞŶǀŽŝŵĂŬŬĂĂŵƉŝ͛ũćƌũĞƐƚĞůŵŝƐĂĂƚŝŽ͛ƚƵůĞĞŽůůĞĞŬƐŝ͘
dŽŝƐĂĂůƚĂ ůĂĂũĞŵŵĂƐƐĂ ŬĂƚƐĂŶŶŽƐƐĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ǇůŝŵŵćŶ ũĂ ǇůŝŵŵćŶ ƚŽŝŵŝǀĂŶ ũŽŚĚŽŶ
ƐƚƌĂƚĞŐŝŶĞŶ ƚŽŝŵŝũƵƵƐ ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ ŵǇƂƐ ǀćŚĞŶƚǇŶĞĞŶ ƚĂŝ ŵƵƵƚƚĂŶĞĞŶ ŵƵŽƚŽĂĂŶ
;ŶćĞŶŶćŝƐĞŵŵćŬƐŝͿ͕ ŬŽƐŬĂ ĂƵƚŽŶŽŵŝĂŶ ƉĂƌĂĚŽŬƐŝŶ ŵǇƂƚć ǇůŝŵŵćŶ ƚŽŝŵŝǀĂŶ ũŽŚĚŽŶ ũĂ
ŚĂůůŝƚƵŬƐĞŶ ƚĞŚƚćǀćŶć ŽŶ ĂŝĞŵƉĂĂ ĞŶĞŵŵćŶ ǀĂƐƚĂƚĂ ƐŝĚŽƐƌǇŚŵŝĞŶ ʹ ĞƚĞŶŬŝŶ ŽƉĞƚƵƐͲ ũĂ
ŬƵůƚƚƵƵƌŝŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂŶ ʹ ŶŽƌŵŝŽĚŽƚƵŬƐŝŝŶ ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ůĞŐŝƚŝŝŵŝǇĚĞŶ ƵƵƐŝŶƚĂŵŝƐĞŬƐŝ͕ ŵŝŬć ƚƵŽ
ŵƵŬĂŶĂĂŶ ŚǇƉĞƌĂĚĂƉƚĂĂƚŝŽŶ ;,ĂƚĐŚ Θ ]ĐŚƵůƚǌ͕ ϮϬϬϮͿ ũĂ ůĞŐŝƚŝŝŵŝǇĚĞŶ ƵƵƐŝŶƚĂŵŝƐĞŶ
ǇůŝĂŬƚŝŝǀŝƐƵƵĚĞŶ;ƐŚĨŽƌƚŚΘ&ŝďďƐ͕ϭϵϵϬͿƌŝƐŬŝƚ͘







dƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ƚƵŽƚƚĂŵĂ ŬŽŬŽŶĂŝƐŬƵǀĂ ƚĂƌŬĂƐƚĞůƵŶ ŬŽŚƚĞĞŶĂ ŽůůĞŝƐƚĂ ŝůŵŝƂŝƐƚć ũĂ ŶŝŝĚĞŶ




ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐƚĞŶ ũĂ ƚŝĞƚŽũćƌũĞƐƚĞůŵŝĞŶ ƚƵŬĞŵŝŝŶ ;ũĂ ŽƐŝŶ ŵććƌŝƚƚĞůĞŵŝŝŶŬŝŶͿ ŬćǇƚćŶƚƂŝŚŝŶ ũĂ
ƉƌŽƐĞƐƐĞŝŚŝŶ͘ ρćŚŝŶƚććŶŬŝŶ ŵĞƌŬŝƚƚćǀć ŵǇƂƚćǀĂŝŬƵƚƚĂũĂ ƚćŚćŶ ŵƵƵƚŽŬƐĞĞŶ ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ ŽůůĞĞŶ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƉĞƌƵƐƚĂǀĂŶůĂĂƚƵŝƐĞŶ ůƵŽŶƚĞĞŶ ũĂ ŝĚĞŶƚŝƚĞĞƚŝŶ ŵƵƵƚŽƐ͘ ͛dŝůŝǀŝƌĂƐƚŽŶ͛ ŽůůĞƐƐĂ
ƉĞƌƵƐƚĞŚƚćǀćŶƐć ůƵŽƚĞƚƚĂǀĂĂŶ ũĂ ĞŶŶĂŬŽŝƚĂǀĂĂŶ ƚŽƚĞƵƚƚĂŵŝƐĞĞŶŬĞƐŬŝƚƚǇǀćŶŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƚǇǇƉŝŶ͕
ŽŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƐŝƐćŝƐĞŶ ũĂ ŶćŬĞŵǇŬƐĞůůŝƐĞĞŶ ƚƵůĞǀĂŝƐƵƵƐŬƵǀŝĞŶ ƉŽŚƚŝŵŝƐĞĞŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝŶ
ŵĞůŬĞŝŶƉćǀććũććŵćƚƚćƚĂƉĂŚĚƵƚƚĂǀĂŝŶĨŽƌŵĂĂůŝƐƚŝ͕ŬƵŶƚĂĂƐĂƵƚŽŶŽŵŝƐĞƐƐĂ͕ŬŝůƉĂŝůƵƚŝůĂŶƚĞĞƐƐĂũĂ
ŬŝůƉĂŝůƵĚŝƐŬƵƌƐƐŝŶ ǇŵƉćƌƂŝŵćŶć ƚŽŝŵŝǀĂƐƐĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƐƐĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝŶ ŽŶ ũŽ ůĞŐŝƚŝŵŝƚĞĞƚŝŶ
ƐŝŐŶĂůŽŝŵŝƐĞŬƐŝŬŝŶ ŽůƚĂǀĂƉŽŶŶĞŬĂƐƚĂ͕ƌŽŚŬĞŝƚĂ ǀĂůŝŶƚŽũĂ ŝůŵĞŶƚćǀćć͕ŵććƌŝƚĞůƚǇŝŚŝŶƉƌŽƐĞƐƐĞŝŚŝŶ





<ƵŝƚĞŶŬŝŶ ƐĂŵĂĂŶ ĂŝŬĂĂŶ ƐǇŶƚǇǇ ĂƵƚŽŶŽŵŝĂŶ ƉĂƌĂĚŽŬƐŝ͘ χƵƚŬŝŵƵƐƉĞƌŝŽĚŝŶ ĂůŬƵƉććŶ
ƚŝůŝǀŝƌĂƐƚŽŝĚĞŶƚŝƚĞĞƚƚŝ ŬŽŶŶŽƚŽŝ ůŝŝŬŬƵŵĂǀĂƌĂŶ ǀćŚćŝƐǇǇƚƚć ũĂ ƚŝƵŬŬĂĂ ŬǇƚŬƂƐƚć ŚŝĞƌĂƌŬŝĂƐƐĂ
ǇůĞŵƉŝŝŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝŚŝŶ͕ ŬƵŶ ƚĂĂƐ ĂƵƚŽŶŽŵŝƐĞŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ʹ ƚćƐƐć ƚĂƉĂƵŬƐĞƐƐĂ ƐććƚŝƂŶ ʹ
ŝĚĞŶƚŝƚĞĞƚƚŝ ŶŝŵĞŶŽŵĂĂŶ ƚćŵćŶ ĂƵƚŽŶŽŵŝĂŶ ŬĂƵƚƚĂ ŬŽŶŶŽƚŽŝ ǀĂƉĂƵƚƚĂ ũĂ ǀĂƐƚƵƵƚĂ ŶŝŝƐƚć
ǀĂůŝŶŶŽŝƐƚĂ͕ ũŽƚŬĂ ƚƵůĞǀĂƚ ŵććƌŝƚƚćŶĞĞŬƐŝ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƐƵƵŶŶĂŶ ũĂ ŵĞŶĞƐƚǇŬƐĞŬŬǇǇĚĞŶ͘
WĂƌĂĚŽŬƐŝ ƐǇŶƚǇǇ Ɛŝŝƚć͕ Ğƚƚć ŝĚĞŶƚŝƚĞĞƚŝůůŝƐĞŶ ĂƵƚŽŶŽŵŝĂŶ ƚŽƚĞƵƚƵĞƐƐĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ũćƐĞŶƚĞŶ
ŬŽŬĞŵƵŬƐĞůůŝŶĞŶ ũĂ ŵŝƚć ŝůŵĞŝƐŝŵŵŝŶ ŬŽŬŽ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƚŽƐŝĂƐŝĂůůŝŶĞŶŬŝŶ ƚŽŝŵŝŶŶĂůůŝŶĞŶ
ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ ŬĂǀĞŶƚƵƵ͕ ŵŝŬć ƚƵƚŬŝƚƵŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƚĂƉĂƵŬƐĞƐƐĂ ŝůŵĞŶƚǇǇ ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ
͛ƚƵůŽŬƐĞůůŝƐƚĞŶ͛ ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ŵƵŽƚŽũĞŶ ŬŝƌũŽŶ ŬĂǀĞŶƚƵŵŝƐĞŶĂ ũĂ ŶŝŝĚĞŶ ŵććƌŝƚƚǇŵŝƐĞŶć ƉććŽƐŝŶ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƵůŬŽƉƵŽůĞůƚĂ ŬćƐŝŶ ǇůŝŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐƚĞŶ ;ǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂůůŝƐƚĞŶ ũĂ ŽƐŝŶ ŐůŽďĂĂůŝĞŶŬŝŶͿ
ŬćǇƚćŶƚƂũĞŶƚƵŽƚƚĂŵĂŶĂ͘
^ǇǇ ƚćŚćŶ ĂƵƚŽŶŽŵŝĂŶ ƉĂƌĂĚŽŬƐŝŝŶ ŶćǇƚƚćć ƚŝŝǀŝƐƚǇǀćŶ ũƵƵƌŝ ǀĂƐƚƵƵƐĞĞŶ ũĂ ŬŝůƉĂŝůƵůůŝƐƵƵƚĞĞŶ͗
ŬŝůƉĂŝůƵůůŝƐĞƐƐĂ ƚŝůĂŶƚĞĞƐƐĂ͕ ũŽƐƐĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽ ŽŶ ;ĂŝŬĂŝƐĞŵƉĂĂŶ ƚŝůĂŶƚĞĞƐĞĞŶ ǀĞƌƌĂƚƚƵŶĂͿ
ŝƚƐĞŶćŝƐĞƐƚŝ ǀĂƐƚƵƵƐƐĂ ŬŝůƉĂŝůƵŬǇǀǇƐƚććŶ ŬĂǀĞŶƚĂĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝŶ ŬĂƚƐĞƚƚĂ ƚŝŝǀŝŝŵŵŝŶ ŶŝŝŚŝŶ
ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ũĂ ƚƵůŽƐƚĞŶ ŵƵŽƚŽŝŚŝŶ ũŽƚŬĂ ĞŶŝƚĞŶ ƚƵŽƚƚĂǀĂƚ ŬŝůƉĂŝůƵŬǇŬǇć ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ
ƚŽŝŵŝŶƚĂǇŵƉćƌŝƐƚƂƐƐć͘χŽŝƐŝŶƐĂŶŽĞŶĂƵƚŽŶŽŵŝŶĞŶ͕ŬŝůƉĂŝůƵĚŝƐŬƵƌƐƐŝŶǇŵƉćƌƂŝŵćŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŽŶ
ƚŝůĂŶƚĞĞƐƐĂ͕ ũŽƐƐĂ ƐĞŶ ůĞŐŝƚŝŵŝƚĞĞƚƚŝ ŽŶ ŬŽĞƚƵƐƚŝ ũĂƚŬƵǀĂƐƚŝ ŬǇƐĞĞŶĂůĂŝƐĞŶĂ͕ ũŽůůŽŝŶ ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ
ǀĂƉĂƵƐĂƐƚĞĞƚ ƌĂũŽŝƚƚƵǀĂƚ ŬĞƐŬŝƚƚǇŵććŶ ĞƚĞŶŬŝŶ ŶŝŝŚŝŶ ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ŵƵŽƚŽŝŚŝŶ͕ ũŽƚŬĂ ĞŶŝƚĞŶ
ĞĚĞƐĂƵƚƚĂǀĂƚ ůĞŐŝƚŝŵŝƚĞĞƚŝŶ ƉƵŽůƵƐƚĂŵŝƐƚĂ ũĂ ŬŽŚŽƚƚĂŵŝƐƚĂ͘ ƵƚŽŶŽŵŝĂŶ ŵǇƂƚć ƐŝŝƐ
ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝŶ͕ĞƌŝƚŽƚĞŶƐŝŝƐǇůŝŵŵćŶũŽŚĚŽŶũĂǇůŝŵŵćŶƚŽŝŵŝǀĂŶũŽŚĚŽŶ͕ĨŽŬƵƐƚĂƌŬĞŶƚƵƵ͘
ƐĞƚĞůŵĂŽŶŬŽƌŽƐƚĞƚƵƐƚŝĞƐŝůůć ƚćŵćŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶƚĂƉĂƵŬƐĞƐƐĂ͕ŬŽƐŬĂŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŽŶĞƚĞŶŬŝŶ
ƌĞƐƵƌƐƐŝŵŝĞůĞƐƐć ƌŝŝƉƉƵǀĂŝŶĞŶ ƐŝĚŽƐƌǇŚŵŝƐƚććŶ͕ ũŽůůŽŝŶ ǀŽŝŵĂŬĂƐ ƐŝĚŽƐƌǇŚŵŝĞŶ ŶŽƌŵŝŽĚŽƚƵŬƐŝŝŶ
ŵƵŬĂƵƚƵŵŝŶĞŶƚĂŝ ũŽƉĂĂůŝƐƚƵŵŝŶĞŶ ũĂƚćŵćŶ ƐŝŐŶĂůŽŝŶƚŝ ŶŽƵƐĞĞ ƚćƌŬĞććŶƌŽŽůŝŝŶ͘ χŽŬŝ ũŽŬĂŝŶĞŶ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŽŶƚćƐƐćŵŝĞůĞƐƐćƌŝŝƉƉƵǀĂŝŶĞŶƐŝĚŽƐƌǇŚŵŝƐƚććŶ͕ŵƵƚƚĂƚƵƚŬŝƚƵůůĞŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽůůĞ;ũĂ
ƐĞŶ ǀŝŝƚĞƌǇŚŵćůůĞͿ ŽŶ ŽŵŝŶĂŝƐƚĂ ƐĞ͕ Ğƚƚć ƐĞ Ğŝ ƐĂĂ ŵĂƌŬŬŝŶĂĞŚƚŽŝƐĞƐƚŝ ƚŽŝŵŝǀŝĞŶ
ǇƌŝƚǇƐŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝĚĞŶ ƚĂǀŽŝŶ ŵĞƌŬŝƚƚćǀćć ǀćůŝƚƂŶƚć ƚƵůŽǀŝƌƚĂĂ ƚƵŽƚƚĂŵŝƐƚĂĂŶ ŬĞƐŬĞŝƐŝƐƚć
ƚƵŽƚƚĞŝƐƚĂũĂƉĂůǀĞůƵŝƐƚĂĂŶ͕ŵŝŬćƚƵŽƚƚĂŝƐŝƚćǇƐŝŵŝƚƚĂŝƐĞŶŵĂƌŬŬŝŶĂĞŚƚŽŝƐĞŶĂƵƚŽŶŽŵŝĂŶ͘
sĂƐƚĂĂǀĂůůĂ ƚĂǀĂůůĂƚƵƚŬŝŵƵƐƉĞƌŝŽĚŝ ũĂŬĂƵƚƵƵŬĂŚƚŝĂĨŽƌŵĂĂůŝĞŶũŽŚƚĂŵŝƐͲũĂĞƚĞŶŬŝŶƐƵŽƌŝƚƵŬƐĞŶ
ŵŝƚƚĂƵƐũćƌũĞƐƚĞůŵŝĞŶ ƐƵŚƚĞĞŶ͘ ψůŝŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐƚĞŶ ŬćǇƚćŶƚƂũĞŶ ʹ ǇŵƉćƌƂŝǀćƐƐć ǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂƐƐĂ
ǀŽŝŵŝƐƚƵǀŝĞŶ ƚƵůŽƐͲ ũĂ ŬŝůƉĂŝůƵĚŝƐŬƵƌƐƐŝĞŶ ʹ ŵǇƂƚć ŬćǇƚƚƂƂŶŽƚĞƚƚƵ ƚƵůŽƐƚĞŶ ŵŝƚƚĂƵƐũćƌũĞƐƚĞůŵć
;ƚƵůŽƐƉŝƐƚĞũćƌũĞƐƚĞůŵćͿ ŽŶ ŵĞƌŬŝƚƚćǀć ƉĂŝƚƐŝ ƚŽŝŵŝŶƚĂǇŵƉćƌŝƐƚƂƐƐć ǀĂůůŝƚƐĞǀŝĞŶ ŶŽƌŵŝĞŶ
ŽŚũĂƵƐǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƐƚĂ͕ ŶŝŝŶ ĞƚĞŶŬŝŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĞŶĂ ŬćǇƚćŶƚƂŶć͕ ũŽŬĂ ŽŚũĂĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ
ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝĂ͘
sĂŝŬƵƚƚĂĂ ŶŝŵŝƚƚćŝŶ Ɛŝůƚć͕ Ğƚƚć Ŷćŝůůć ƚƵůŽƐƚĞŶ ŵŝƚƚĂƵƐũćƌũĞƐƚĞůŵŝůůć ũĂ ŶćŝŶ ŽůůĞŶ ŶŝŝĚĞŶ
ŬćǇƚƚƂƂŶŽƚŽůůĂŽŶ͕ĂŝĞŵŵĂŶƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶŬĂŶƐƐĂǇŚƚĞŶĞǀćƐƚŝ͕ŵĞƌŬŝƚƚćǀćǀĂŝŬƵƚƵƐƐŝŬƐŝ͕ĞƚƚćŶĞ
ůƵŽǀĂƚŬŽĞƚƚƵĂŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐƚĂƚŽĚĞůůŝƐƵƵƚƚĂĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝĞŬƐƉůŝƐŝŝƚƚŝƐĞƐƚŝŵććƌŝƚƚĞůĞŵćůůć͕ŵŝŬćŽŶ
͛ƚƵůŽƐ͛ ũĂŵŝŬć Ğŝ͕ ũĂ ŬƵŝŶŬĂ ĂƌǀŽŬĂƐ ŬƵŬŝŶ ͛ƚƵůŽƐ͛ ŽŶ ǀĞƌƌĂƚƚƵŶĂ ƚŽŝƐŝŝŶ ͛ƚƵůŽŬƐŝŝŶ͛͘ χŽŝƐŝŶ ƐĂŶŽĞŶ

ũćƌũĞƐƚĞůŵćƚ ƚƵŽƚƚĂǀĂƚ ĞƌŝƚƚćŝŶ ǀĂŚǀŽũĂ ǀŝŚũĞŝƚć͕ ũŽƚŬĂ ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞƐƐĂ ŝŶƚĞƌĂŬƚŝŽƐƐĂ ĂŶŶĞƚƚƵũĞŶ
ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞŶĂŶƚŽũĞŶ ŬĂƵƚƚĂ ƚƵŽƚƚĂǀĂƚ ƚƵůŬŝŶƚŽũĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĞƐƚĂ ƚŽĚĞůůŝƐƵƵĚĞƐƚĂ ;ůƵŵĞƌ͕




ŽůĞǀĂƚ ŶǇĂŶƐŽŝĚƵŵŵĂƚ͕ ƉůƵƌĂůŝƐƚŝƐĞŵŵĂƚ ũĂ ƐĂůůŝǀĂŵŵĂƚ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂǀŝĞƐƚŝƚ ŽǀĂƚ ƵŚĂƐƐĂ ũććĚć
ũćƌũĞƐƚĞůŵćŶǀŝĞƐƚŝĞŶǀĂƌũŽŽŶ͘
dćŵć Ğŝ ŽůĞ ŝƚƐĞƐƐććŶ ƵƵƚƵƵƐĂƌǀŽŝŶĞŶ ŚĂǀĂŝŶƚŽ͕ ŵƵƚƚĂ ŚƵŽŵŝŽŶĂƌǀŽŝƐĞŬƐŝ ƐĞŶ ƚĞŬĞĞ ŬǇƚŬĞŶƚć
ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝŶ ŬĞŚŝƚƚǇŵŝƐĞĞŶ Ǉůŝ ĂũĂŶ͘ ;ƵƚĞŶ ĞĚĞůůć ƚŽƚĞƐŝŶ͕ ŬĞŚŝƚǇƐŬĂĂƌŝ ƚƵƚŬŝŵƵƐƉĞƌŝŽĚŝůůĂ
ŶćǇƚƚćǇƚǇǇ ƐŝŝƌƚǇŵćŶć ŚĞŶŬŝůƂƐƵŚƚĞŝƐŝŝŶ ƉĞƌƵƐƚƵǀĂŶ ƚŽŝŵŝũƵƵĚĞŶ ĂĚ ŚŽĐ ʹ
ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝŬćǇƚćŶŶƂŝƐƚć ĨŽƌŵĂĂůĞŝŚŝŶ͕ƉƌŽƐĞƐƐŝĞŶŵććƌŝƚƚćŵŝŝŶŬćǇƚćŶƚƂŝŚŝŶũĂŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐƚĞŶ
ƌŽŽůŝƉŽƐŝƚŝŽŝĚĞŶ ǀĂŚǀĂƐƚŝ ;ũŽƐŬĂĂŶ Ğŝ ƚćǇƐŝŶͿ ŵććƌŝƚƚćŵććŶ ƚŽŝŵŝũƵƵƚĞĞŶ͘ 9ćůŬŝŵŵćŝƐĞƐƐć
ĂƐĞƚĞůŵĂƐƐĂŵĂŚĚŽůůŝƐĞƐƚŝ ŝůŵĞŶĞǀć ƚŽŝŵŝũƵƵƐǀĂũĞ ʹ ƚŝůĂŶŶĞ͕ ũŽƐƐĂ ƚŝĞƚǇŶ ƌŽŽůŝŶ ŚĂůƚŝũĂ Ğŝ ƚŽŝŵŝ
ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝƐƐĂŬŽŬŽƐŝůůćƉĂŝŶŽŬŬƵƵĚĞůůĂ͕ũŽŶŬĂƌŽŽůŝƉŽƐŝƚŝŽŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂŝƐŝ͕ũĂũŽƐƐĂŵƵƵƚƚŽŝŵŝũĂƚ
Ğŝǀćƚ ǀŽŝ ƚćƚć ŬŽŵƉĞŶƐŽŝĚĂ͕ ŬŽƐŬĂ ŚĞŝĚćŶ ƌŽŽůŝƉŽƐŝƚŝŽŶƐĂ Ğŝǀćƚ ĨŽƌŵĂůŝƐŽŝƚƵŶĞĞŵŵĂƐƐĂ
ƚŝůĂŶƚĞĞƐƐĂ Ɛŝƚć ;ƚćǇƐŝŶͿ ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂ ʹ ƚƵůĞĞ ƚćǇƚƚǇŶĞĞŬƐŝ ũćƌũĞƐƚĞůŵŝĞŶ ͛ƚŽŝŵŝũƵƵĚĞůůĂ͛ ŶŝŝĚĞŶ
ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ǀŝƌƚĂĂ ŽŚũĂĂǀĂŶ ǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞŶ ǀƵŽŬƐŝ͕ ĞŝŬć ƚƵƚŬŝŵƵƐƉĞƌŝŽĚŝŶ ĂůŬƵƉććŶ ƚŝůĂŶƚĞĞŶ
ŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝƚŽŝƐŝůůĂŚĞŶŬŝůƂƚŽŝŵŝũŽŝůůĂŚĞŝĚćŶŚĂďŝƚƵŬƐĞŶƐĂƚĂŝǀĞƌŬŽƐƚŽƌĞƐƵƌƐƐŝĞŶƐĂŵǇƂƚć͘
sĂŝŬƵƚƚĂĂ Ɛŝůƚć͕ Ğƚƚć ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝŶ ĨŽƌŵĂůŝƐŽŝƚƵŵŝƐĞŶ ŵǇƂƚć ƚŽŝŵŝũƵƵƐǀĂũĞƚƚĂ ƐǇŶƚǇǇ ũŽƐƐĂŝŶ
ŵććƌŝŶǀććũććŵćƚƚćŵććƌŝƚĞůƚǇũĞŶƉƌŽƐĞƐƐŝĞŶũĂŶŝŝĚĞŶŵććƌŝƚƚĞůĞŵŝĞŶĞƌŝƚŽŝŵŝŶŶĂŶŵƵŽƚŽũĞŶũĂ
ƚŽŝŵŝũĂƌŽŽůŝĞŶ ĂŝŬĂĂŶƐĂĂŵĂŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝǀĂƐƚƵƵůůŝƐƵƵĚĞŶ ŚĂũĂƵƚƵŵŝƐĞŶ ;ΗĚŝĨĨƵƐŝŽŶ ŽĨ
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇΗ͕ ǀƌƚ͘ ĞƐŝŵ͘ ĂƌůĞǇ Θ =ĂƚĂŶĞ͕ ϭϵϲϴ͖ %ƌĞĞŵĂŶ͕ σĂůŬĞƌ͕ ŽƌĚĞŶ͕ Θ =ĂƚĂŶĠ͕ ϭϵϳϱ͖
ĂƌƌŽŶ Θ ψĞĐŚŝĂŵ͕ ϮϬϬϮͿ ŵǇƂƚć͘ χćůůƂŝŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝŶ ĨŽƌŵĂůŝƐŽŝƚƵĞƐƐĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĞƚ
ŬćǇƚćŶŶƂƚ ʹ ŬƵƚĞŶ ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ƚƵůŽƐƉŝƐƚĞũćƌũĞƐƚĞůŵć ƐĞŬć ƐĞŶ ůŝĞƉĞŝůůĞ ƐǇŶƚǇŶĞĞƚ ŵƵƵƚ
ũćƌũĞƐƚĞůŵćƚ͕ ƚŽŝŵŝŶƚĂƚĂǀĂƚ ũĂ ƉƌŽƐĞƐƐŝƚ ʹ ƚŽŝŵŝǀĂƚ ǇŚć ǀĂŚǀĞŵƉĂŶĂ ĞůĞŵĞŶƚƚŝŶć ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ
ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝƐƐĂ͘ χŽŝŵŝũƵƵƐǀĂũĞƐŝŝƐŵĞƌŬŝƚƐĞĞ Ɛŝƚć͕ĞƚƚćǀĂŚǀŽũĞŶŚĞŶŬŝůƂƚŽŝŵŝũŽŝĚĞŶ ƚƵŽƚƚĂŵŝĞŶ
ǀŝĞƐƚŝĞŶ ũĂǀŝŚũĞŝĚĞŶŽůůĞƐƐĂŬŽĞƚƵƐƚŝŶŝƵŬŬŽũĂ͕ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ũćƐĞŶƚĞŶƚƵůŬŝŶƚĂŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĞƐƚĂ
ƚŽĚĞůůŝƐƵƵĚĞƐƚĂ ŵƵŽĚŽƐƚƵƵ ǇŚć ĞŶĞŵŵćŶ ũćƌũĞƐƚĞůŵŝĞŶ ƚƵŽƚƚĂŵŝĞŶ ǀŝĞƐƚŝĞŶ ũĂ ǀŝŚũĞŝĚĞŶ ʹ
ƐǇŵďŽůŝƐƚĞŶ ĞůĞŝĚĞŶ ʹƐĞŬćŶŝŝůůĞ ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞƐƐĂ ŝŶƚĞƌĂŬƚŝŽƐƐĂ ĂŶŶĞƚƚƵũĞŶŵĞƌŬŝƚǇƐƚĞŶƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ
;ůƵŵĞƌ͕ ϭϵϲϵͬϭϵϴϲͿ ǀŝĞĚĞŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ǀŝƌƚĂĂ ŬŽŚƚŝ ũćƌũĞƐƚĞůŵćŶ ŽŚũĂĂŵĂĂ
ƐƵƵŶƚĂĂ͘;ƵƚƐƵŶƚćƚćŝůŵŝƂƚćũćƌũĞƐƚĞůŵŝƐĂĂƚŝŽŬƐŝ͘
:ćƌũĞƐƚĞůŵŝƐĂĂƚŝŽ ŶćǇƚƚćǇƚǇǇ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ŬŽŚƚĞĞŶĂ ŽůĞǀĂŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƚĂƉĂƵŬƐĞƐƐĂ ƉĂŝƚƐŝ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƐŝƐćŝƐĞŶć͕ ŶŝŝŶ ŵǇƂƐ ŬŽŬŽ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐƚĂ ǀŝŝƚĞƌǇŚŵćć ŬŽƐŬĞǀĂŶĂ ŝůŵŝƂŶć͗
ƐƵŽƌŝƚƵƐƚĞŶ ŵŝƚƚĂƵƐũćƌũĞƐƚĞůŵć ůćƉćŝƐĞĞ ŬŽŬŽ ƚŽŝŵŝĂůĂŶ ;ǇůŝŽƉŝƐƚŽŬĞŶƚćŶͿ ǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂůůŝƐĞůƚĂ
ƚĂƐŽůƚĂ ;ŽƉĞƚƵƐͲ ũĂ ŬƵůƚƚƵƵƌŝŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂƐƚćͿ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝĚĞŶ ǇŬƐŝƚƚćŝƐŝŝŶ ũćƐĞŶŝŝŶ ;ƚƵƚŬŝũŽŝŚŝŶ ũĂ
ŽƉĞƚƚĂũŝŝŶͿ ƐĂĂŬŬĂ͕ ŬŽƐŬĂ ƌĞƐƵƌƐƐŝĂůůŽŬĂĂƚŝŽ ůćƉŝ ƚćŵćŶ ŬĞƚũƵŶ ŽƌŐĂŶŝƐŽŝƚƵƵ ǀŽŝŵĂŬŬĂĂƐƚŝ
ƐƵŽƌŝƚƵƐƚĞŶŵŝƚƚĂƵŬƐĞŶũćƌũĞƐƚĞůŵŝĞŶǇŵƉćƌŝůůĞ͘

/ůŵŝƂ ŽŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ũŽŚĚŽŶ ŬĂŶŶĂůƚĂ ŵĞƌŬŝƚƚćǀć ũĂ ŬŽŶƚƌŽůůŽŝŶƚŝƉǇƌŬŝŵǇŬƐŝć ĞĚĞƐĂƵƚƚĂǀĂ͕
ŵƵƚƚĂ ƐĂŵĂĂŶ ĂŝŬĂĂŶ ĞĚĞůůǇƚƚćć ĞƌŝƚƚćŝŶ ƚĂŝƚĂǀĂĂ ǇŚƚĞĞŶƐŽǀŝƚƚĂŵŝƐƚĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĞŶ ƌĞƚŽƌŝŝŬĂŶ
ŬĂŶƐƐĂ͘ ∆ŝŵŝƚƚćŝŶ ŵŝŬćůŝ ũćƌũĞƐƚĞůŵŝƐĂĂƚŝŽŶ ƚƵŽƚƚĂŵĂ ƚŽĚĞůůŝƐƵƵƐ ũĂ ƌĞƚŽƌŝƐĞŶ ǀŝƐŝŽŶ
ŬŽŵŵƵŶŝŬŽŝŵĂƚŽĚĞůůŝƐƵƵƐĞŝǀćƚŬŽŚƚĂĂŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶũćƐĞŶƚĞŶŬŽŬĞŵƵŬƐŝƐƐĂ͕ŽŶƐǇŶƚǇǀćƚŝůĂŶŶĞ
ŚĂŝƚĂŬƐŝ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽůůĞ ƐŝŬƐŝ͕ Ğƚƚć ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƐƐĂ ǀĂůůŝƚƐĞĞ ŚćŵŵĞŶŶǇƐ ƌŝƐƚŝƌŝŝƚĂŝƐƚĞŶ ǀŝĞƐƚŝĞŶ
ććƌĞůůć͕ ŵŝŬć ĞĚĞůůǇƚƚćć ůŝƐććŶƚǇŶǇƚƚć ƚƵůŬŝŶƚĂƚǇƂƚć ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ũćƐĞŶŝƐƐć͕ ŵŝŬć ƉƵŽůĞƐƚĂĂŶ
ũŽƐƐĂŝŶ ŵććƌŝŶ ŬƵůƵƚƚĂĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƌĞƐƵƌƐƐĞũĂ ƚćŚćŶ ƚǇƂŚƂŶ͘ ΨĞƚŽƌŝƐĞŶ ǀŝƐŝŽŶ ũĂ ŬŽĞƚƵŶ
ĂƌŬŝƚŽĚĞůůŝƐƵƵĚĞŶ ǀćůŝŶĞŶ ƌŝƐƚŝƌŝŝƚĂ ĂŝŚĞƵƚƚĂĂ ŚćŵŵĞŶŶǇŬƐĞŶ ůŝƐćŬƐŝ ŵǇƂƐ ůĂŶŶŝƐƚƵŵŝƐƚĂ ũĂ
ŬŽĞƚƚƵĂƚŽŝŵŝũƵƵĚĞŶƉƵƵƚĞƚƚĂ͘
ZĞƚŽƌŝƐĞŶǀŝƐŝŽŶũĂƐŝŝŚĞŶůŝŝƚƚǇǀćŶĚŝƐŬƵƌƐŝŝǀŝƐĞŶŬŝůƉĂŝůƵŶŽƐĂůƚĂƚƵƚŬŝŵƵƐƉĞƌŝŽĚŝŶǇůŝŶćǇƚƚćǇƚǇǀć
ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝŶ ũĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶ ĨŽƌŵĂůŝƐŽŝƚƵŵŝŶĞŶ ƐĞŬć ŵĞƚĂĚŝƐŬƵƌƐƐŝŶĂ ŚĞŐĞŵŽŶŝƐŽŝƚƵŵŝŶĞŶ ;ǀƌƚ͘
Dŝƌ͕ ϮϬϬϯ͖ ]ƉĞŶĐĞ͕ ϮϬϬϳͿ ŵĞůŬĞŝŶƉć ǀććũććŵćƚƚć ƚƵŽƚƚĂĂ ͛ǇŚĚĞŶ ƉŽůƵŶ͛ ŶŽƌŵŝǀĂĂƚĞĞŶ ;ǀƌƚ͘
>ĂŵďĞƌŐΘ ςĂƌǀŝŶĞŶ͕ϮϬϬϯͿ͘ χćŵć ũŽŚƚƵƵƐŝŝƚć͕ ĞƚƚćŵƵƵƚŽŝŶ ĨŽƌŵĂĂůŝ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝ ŶćǇƚƚćǇƚǇŝƐŝ
ŽůĞǀĂŶŬǇŬĞŶĞŵćƚƂŶŵććƌŝƚƚĞůĞŵććŶŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶƐƵƵŶƚĂĂ͕ŵŝŬćǀŽŝŵĂŬĂƐƚĂũŽŚĚŽŶƐƚƌĂƚĞŐŝƐƚĂ
ŽƚĞƚƚĂ ĂƌǀŽƐƚĂǀĂƐƐĂ ƐŝĚŽƐƌǇŚŵćǇŵƉćƌŝƐƚƂƐƐć ŽůŝƐŝ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ůĞŐŝƚŝŵŝƚĞĞƚŝůůĞ ŚĂŝƚĂŬƐŝ͘ ∆ćŝŶ
ŽůůĞŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝŶ ĨŽƌŵĂůŝƐŽŝƚƵŵŝŶĞŶ ũĂ ŵććƌćƚŝĞƚŽŝƐƚƵŵŝŶĞŶ ŽǀĂƚ ŽŵŝĂĂŶ ƚƵŽƚƚĂŵĂĂŶ
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐƚĂŵŽŶŽŬƵůƚƵƌŝƐĂĂƚŝŽƚĂ;EŝƐƐůĞǇĞƚĂů͕͘ϮϬϬϰ͗ϴϮϱͿ͘χćŵćŽŶƐŝŶćŶƐćƉŽƐŝƚŝŝǀŝŶĞŶŝůŵŝƂ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƚĂǀŽŝƚƚĞĞůůŝƐƵƵĚĞŶ ĨŽŬƵƐŽŝƚƵŵŝƐĞŶ ŬĂŶŶĂůƚĂ͕ ŵƵƚƚĂ ƉŽƚĞŶƚŝĂĂůŝƐĞƐƚŝ
ƉƌŽďůĞŵĂĂƚƚŝŶĞŶ ƉůƵƌĂůŝƐƚŝƐŝƐƐĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝƐƐĂ͕ ũŽƚŬĂ ŵććƌŝƚĞůŵćůůŝƐĞƐƚŝ ŽǀĂƚ ŬƵůƚƚƵƵƌŝůůŝƐĞƐƚŝ
ŵŽŶŝŵƵŽƚŽŝƐŝĂ͕ ƐĞŬć ƚŝůĂŶƚĞĞƐƐĂ͕ ũŽƐƐĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ĂůĞŵŵŝůůĂ ƚĂƐŽŝůůĂ ʹ ũĂ ĞƚĞŶŬŝŶ ƌŽŽůĞŝƐƐĂ͕
ũŽƚŬĂĞŝǀćƚǀćůŝƚƚƂŵćƐƚŝ ƚƵŽƚĂ ͛ƚƵůŽŬƐŝĂ͛ƚćůůćƉŽůƵůůĂŬƵůŬĞŵŝƐĞŬƐŝ ũĂĞƚĞĞŶƉćŝŶŬƵůŬĞŵŝƐĞŬƐŝʹĞŝ
ŽůĞŵĞƌŬŝƚƚćǀććŽƐĂůůŝƐƚƵŶĞŝƐƵƵƐŬŽŬĞŵƵƐƚĂƚćŵćŶ͛ƉŽůƵŶ͛ŵććƌŝƚƚǇŵŝƐĞƐƐć͘
dƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂŶŽƵƐĞĞŬŝŶƐĞůǀćƐƚŝĞƐŝŝŶŽƐĂůůŝƐƚƵŵŝƐĞƐƐĂũƵƵƌŝŬŽŬĞŵƵŬƐĞůůŝƐƵƵĚĞŶĞůĞŵĞŶƚƚŝ;ǀƌƚ͘
<ĞƚŽŬŝǀŝ Θ ĂƐƚĂŹĞƌ͕ ϮϬϬϰͿ͗ ƚĞŬŶŝƐĞƚ ƚĂŝ ŵƵƵƚŽŝŶ ƉĞƌŝĂĂƚƚĞĞƐƐĂ ƚĂƌũŽůůĂ ŽůůĞĞƚ
ŽƐĂůůŝƐƚƵŵŝƐƚŝůĂŝƐƵƵĚĞƚ ĨŽƌŵĂĂůŝŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶ ŽƐĂůƚĂ Ğŝǀćƚ ƐŝŶćŶƐć ƚƵŽƚĂ ŽƐĂůůŝƐƚƵŶĞŝƐƵƵĚĞŶ
ŬŽŬĞŵƵƐƚĂ͕ ĞŝŬćŶćŝŶŽůůĞŶ ƚƵŽƚĂ ǀĂůƚĂŝƐƚƵŵŝƐƚĂ ƚĂŝ ŬŽŬĞŵƵƐƚĂ ƚŽŝŵŝũƵƵĚĞƐƚĂ͘ χćŵć ǀŽŝ ũŽŚƚƵĂ
ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ Ɛŝŝƚć͕ Ğƚƚć ƚŽŝŵŝũĂŶ ƚƵůŬŝŶƚĂ ƚŝůĂŶƚĞĞƐƚĂ ŽŶ ƐĞůůĂŝŶĞŶ͕ Ğƚƚć ĞƌŝćǀŝĞŶ ŵŝĞůŝƉŝƚĞŝĚĞŶ
ĞƐŝƚƚćŵŝŶĞŶ ƚĂŝ ŚĞŐĞŵŽŶŝƐĞŶĂ ŶćǇƚƚćǇƚǇǀćŶ ƚƵůŬŝŶŶĂŶ ƉƌŽďůĞŵĂƚŝƐŽŝŶƚŝ ǀĂŝŬŬĂƉĂ ǀŝŝǀǇƚƚćŝƐŝ
ƚŝůĂŝƐƵƵĚĞŶƐƵƵŶŶŝƚĞůƚƵĂŬƵůŬƵĂ͕ŶŽƐƚĂŝƐŝƚŽŝŵŝũĂŶĞƐŝŝŶŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶŬĂŶŶĂůƚĂŚĂŶŬĂůĂŶĂǇŬƐŝůƂŶć
ƚĂŝǇŬƐŝŶŬĞƌƚĂŝƐĞƐƚŝĞŝŬŽĞƚƚĂŝƐŝǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂŶ ůŽƉƉƵƚƵůŽŬƐĞĞŶ͘∆ćŝŶŽůůĞŶŽƐĂůůŝƐƚƵŶĞŝƐƵƵĚĞŶũĂƐĞŶ
ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞůůŝƐƚĞŶ ŬŽŬĞŵƵƐƚĞŶ ʹ ũŽƚŬĂ ƐŝŝƐ ŽǀĂƚ ĞƌŝƚŽƚĞŶ ƉůƵƌĂůŝƐƚŝƐĞŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ






ĞĚƵƐƚĂũŝƐƚĂ ĞŶƚŝƐƚć ŬĞƐŬĞŝƐĞŵƉŝć ƚŽƐŝĂƐŝĂůůŝƐŝĂ ƚŽŝŵŝũŽŝƚĂ ;ǀƌƚ͘ ĞƐŝŵ͘ ĂůŽŐƵŶ Θ 9ŽŚŶƐŽŶ͕ ϮϬϬϱ͖

^ƵŽŵŝŶĞŶ Θ ΧĂŶƚĞƌĞ͕ ϮϬϭϬ͖ ΨŽƵůĞĂƵ Θ ĂůŽŐƵŶ͕ ϮϬϭϭͿ͘ χćŵć ƚŽŝŵŝũƵƵƐ ŶćǇƚƚćǇƚǇǇ ǀĂƌƐŝŶŬŝŶ
ƚĞŚƚćǀćŶćǀŝĞĚćŚĞŐĞŵŽŶŝƐŽŝƚƵŶĞĞŶƌĞƚŽƌŝƐĞŶǀŝƐŝŽŶǀŝĞƐƚĞũćůŝŶũĂŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŵĂůůŝĂƉŝƚŬŝŶŽŵŝŝŶ
ǇŬƐŝŬƂŝŚŝŶ͘ χŽŝƐĂĂůƚĂ ƐĂŵĂĂŶ ĂŝŬĂĂŶ ŬĞƐŬŝũŽŚĚŽŶ ĞĚƵƐƚĂũŝĞŶ ŬŽŬĞŵƵŬƐĞůůŝŶĞŶ  ƚŽŝŵŝũƵƵƐ ũĂ Ɛŝƚć
ŬĂƵƚƚĂ ƚƵŶŶĞ ǀĂůƚĂŝƐƚƵŵŝƐĞƐƚĂ ŽŶ ƌĂũŽŝƚƚƵŶƵƚƚĂ ũŽŚƚƵĞŶ ŵŵ͘ ůĂŝƚŽƐƚĞŶ ŝƚƐĞŽŚũĂƵƚƵǀƵƵĚĞŶ
ǀćŚĞŶƚǇŵŝƐĞƐƚćũĂŬŽĞƚƵƐƚĂƵůŬŽƉƵŽůŝƐƵƵĚĞƐƚĂǀŝƌĂůůŝƐĞŶƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶŵććƌŝƚƚćŵŝƐĞƐƐć͘
ƐĞƚĞůŵĂ ŽŶ ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞůůŝŶĞŶ ƚŽŬŝ ƐŝŬƐŝ͕ Ğƚƚć ƚćŵćŶ ŵĞŬĂŶŝƐŵŝŶ ŬĂƵƚƚĂ ƌĞƚŽƌŝŶĞŶ ǀŝƐŝŽ ƚƵůĞĞ
ƚĞŚŽŬŬĂĂƐƚŝ ůćƉćŝƐƐĞĞŬƐŝ ŬŽŬŽ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ĂŝŽƚƵůůĂ ƚĂǀĂůůĂ͕ ŵƵƚƚĂ ĞƌŝƚŽƚĞŶ ƐŝŬƐŝ͕ Ğƚƚć ƚćŵć
ŵĞŬĂŶŝƐŵŝ ƚƵůĞĞ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƚĂƐŽũĞŶ ůćƉŝ ŶćŝŶ ŬƵůŬŝĞƐƐĂĂŶ ƚƵŽƚƚĂŶĞĞŬƐŝ ǇŚć ǇŬƐŝŶƵŽƚƚŝƐĞŵŵĂŶ
ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĞŶ ƚŽŝŵŝŶƚĂŚŽƌŝƐŽŶƚŝŶ͕ ŬƵŶ ŬĂŝŬŬĞŝŶ ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞůůŝƐŝŵŵŝŬƐŝ ŬŽĞƚƵƚ ;͟ƐĂůŝĞŶƚ͟Ϳ ǀŝĞƐƚŝƚ
ŬŽƌŽƐƚƵǀĂƚ ƐĂůůŝǀĂŵƉŝĞŶ ŶǇĂŶƐƐŝĞŶ ũĂ ŚǇǀŝĞŶ ƚĂƌŬŽŝƚƵƐƉĞƌŝĞŶ ƚƵůůĞƐƐĂ ƐƵŽĚĂƚĞƚƵŝŬƐŝ ƉŽŝƐ͘ χćŵć
ũŽŚƚƵƵ ĂŝŬĂŝƐĞŵŵĂŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ŬĂŶƐƐĂ ǇŚƚĞŶĞǀćƐƚŝ ;ZŽƵůĞĂƵ͕ ϮϬϬϱͿ Ɛŝŝƚć ŚĂǀĂŝŶŶŽƐƚĂ Ğƚƚć
ŬĞƐŬŝũŽŚĚŽŶ ĞĚƵƐƚĂũŝůůĂ ŽŶ ƚĂŝƉƵŵƵƐ ŵƵŽŬĂƚĂ ǀćůŝƚƚćŵććŶƐć ƐƚƌĂƚĞŐŝĂǀŝĞƐƚŝć ǀĂƐƚĂĂŶŽƚƚĂũĂŶ
ŵƵŬĂĂŶƐŝƚĞŶ͕ĞƚƚćƉĂŝŶŽƚƚĂǀĂƚǀŝĞƐƚŝŶƐŝƚćŽƐĂĂƚĂŝŶćŬƂŬƵůŵĂĂ͕ũŽŶŬĂĂƌǀĞůĞǀĂƚŽůĞǀĂŶŬƵŶŬŝŶ
ǀĂƐƚĂĂŶŽƚƚĂũĂŶ ŬĂŶŶĂůƚĂ ŬƵůůŽŝŶŬŝŶ ŬĂŝŬŬĞŝŶ ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞůůŝƐŝŵŵćŶ͘ =ǇŚǇĞŵŵŝŶ ƐĂŶŽĞŶ ƐŝŝƐ
ůŝŶũĂŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŵĂůůŝŝŶ ǀŽŝŵĂŬŬĂĂƐƚŝ ŶŽũĂĂǀĂ ƚŽŝŵĞĞŶƉĂŶŽƚǇǇƉƉŝŶĞŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŬŽŵŵƵŶŝŬĂĂƚŝŽ
ŽŶ ƚĞŚŽŬĂƐ͕ ŵƵƚƚĂ ǀŝĞƐƚŝć ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƚĂƐŽůƚĂ ƚŽŝƐĞůůĞ ǀćůŝƚƚćĞƐƐć ǀŝĞƐƚŝĞŶ ŶǇĂŶƐƐŝĞŶ
ŵŽŶŝŵƵŽƚŽŝƐƵƵƚƚĂŬƂǇŚĚǇƚƚćǀćŵĞŬĂŶŝƐŵŝ͘
dćŵć ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ ŵǇƂƐ ƉććĂƐŝĂůůŝƐĞŶĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŬŽŵŵƵŶŝŬĂĂƚŝŽŵĞŬĂŶŝƐŵŝŶĂ ůŝƐććǀćŶ ŬŽĞƚƚƵĂ
ĞƚćŝƐǇǇƚƚć ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ĂůĞŵƉŝĞŶ ƚĂƐŽũĞŶ ũĂ ũŽŚĚŽŶ ʹ ƐĞŬć ǇůŝŵŵćŶ ƚŽŝŵŝǀĂŶ ũŽŚĚŽŶ ũĂ
ŚĂůůŝƚƵŬƐĞŶ ʹ ǀćůŝůůć ;ΗŵĂŶĂŐĞƌŝĂů ĚŝƐƚĂŶĐĞΗ͕ =ƵŶĚŚŽůŵ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϮͿ͕ ŵŝŶŬć ǀĂƌũŽƉƵŽůĞŶĂ ʹ ĞŝͲ
ĂŝŽƚƚƵŝŶĂ ƐĞƵƌĂƵŬƐŝŶĂ ʹ ƐǇŶƚǇǇ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ĂůĞŵŵŝůůĂ ƚĂƐŽŝůůĂ ŬŽŬĞŵƵƐ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝƐƚĂ
ĞůŝƚŝƐƚŝƐĞŶćŝůŵŝƂŶćƐĞŬćƐǇŵďŽůŝƐĞŶŝŶƚĞƌĂŬƚŝŽŶŝƐŵŝŶŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂǀĂŝŬĞƵƚƵŶĞĞŶĂƚŽŝƐĞŶƌŽŽůŝŶ
ŽƚƚĂŵŝƐĞŶĂ ;͟ƚĂŬŝŶŐ ƚŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ͕͟ ůƵŵĞƌ͕ϭϵϲϵͬϭϵϴϲͿ͕ŵŝŬć ƉƵŽůĞƐƚĂĂŶ ůŝƐćć ǇŬƐŝůƂŶ
ŚĂĂƐƚĞŝƚĂ ͛ƚŽŝƐĂĂůƚĂ͛ ŬŽŵŵƵŶŝŬŽŝĚƵŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĞŶ ƚŽĚĞůůŝƐƵƵĚĞŶ ũĂ ƐĞŶŵććƌŝƚƚćŵćŶ ͛ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĞŶ
ƉŽůƵŶ͛ŽŵĂŬƐƵŵŝƐĞŬƐŝ͘
:ŽŬĂ ƚĂƉĂƵŬƐĞƐƐĂ ŬŽŬŽ ƚƵƚŬŝŵƵƐƉĞƌŝŽĚŝŶ Ǉůŝ ǇůŝŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĞƚ ŬćǇƚćŶŶƂƚ ǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂƚ ŽŚũĂŶŶĞĞŶ
ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ŬŽŚƚĞĞŶĂ ŽůůĞĞŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝĂ ŚǇǀŝŶŵĞƌŬŝƚƚćǀćƐƚŝ ũĂ ĂũĂŶ ĞĚĞƚĞƐƐć
ůŝƐććŶƚǇǀćƐƚŝ͘ ƌŝƚǇŝƐĞŶ ǀŽŝŵĂŬŬĂĂƐƚŝ ŶćǇƚƚćǇƚǇǀćƚ ǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂůůŝƐĞƚ ĚŝƐŬƵƌƐƐŝƚ͕ ŬƵƚĞŶ
ƚƵůŽƐũŽŚƚĂŵŝƐͲ ũĂ ŬŝůƉĂŝůƵĚŝƐŬƵƌƐƐŝ ;ŬĞƐŬŝǀĂŝŚĞŝůůĂͿ ƐĞŬć ƐƚƌĂƚĞŐŝĂͲ ũĂ ŵƵƵƚŽƐĚŝƐŬƵƌƐƐŝ ;ůŽƉƉƵĂ
ŬŽŚĚĞŶͿ͘ =ŝƐćŬƐŝ ŶŝŵĞŶŽŵĂŝƐĞŶĂ ƚŽŝŵŝũĂŶĂ ŬĞƐŬĞŝƐĞŶ ƌĞƐƵƌƐƐŝŬŽŶƚƌŽůůŽŝũĂŶ ƚƵŽƚƚĂĞƐƐĂ ƚćƚć
ĚŝƐŬƵƌƐƐŝĂ͕ ŽŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ŽƐĂůůŝƐƚƵƚƚĂǀĂ ƚćŚćŶ ŬŝĞůŝƉĞůŝŝŶ ũĂ ƐŝŐŶĂůŽŝƚĂǀĂ ƐĂŶŽŝŶ ũĂ ŶŝŝĚĞŶ
ǀĂŚǀŝƐƚĂŵŝƐĞŬƐŝƚĞŽŝŶŵƵŬĂƵƚƵŵŝƐƚĂũĂĞŚŬćũŽƉĂĂůŝƐƚƵŵŝƐƚĂŬŝŶŶćŝŚŝŶǀĂůůŝƚƐĞǀŝŝŶŬćǇƚćŶƚƂŝŚŝŶ͘
dćŵćŶ ƌĞƐƵƌƐƐŝƌŝŝƉƉƵǀƵƵĚĞŶ ƚƵŽƚƚĂŵĂ ŵƵŬĂƵƚƵŵŝƐĞŶ ƚĂŝ ĂůŝƐƚƵŵŝƐĞŶ ǀĂĂĚĞ ʹ ƐĞŬć
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƐƐĂ ŬŽĞƚƚƵ Ğƚƚć ŵǇƂƐ ŝůŵĞŝƐĞŶ ƚŽƐŝĂƐŝĂůůŝŶĞŶ ʹ ƚƵŽƚƚĂĂ ŬŽŶƚĞŬƐƚƵĂĂůŝƐĞŶ
ƚŽĚĞůůŝƐƵƵĚĞŶ͕ ũŽƐƐĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĚŝƐŬƵƌƐƐŝ ũĂ ƐĞŶ ͛ŬŝůƉĂŝůƵŬǇŬǇƉĂŬŽŶ͛ ĞĚĞůůǇƚƚćŵć ƚƵůŽŬƐĞůůŝƐƵƵƐ ŽŶ
ƵůŽƚĞƚƚĂǀĂ ůćƉŝ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ͕ ũŽůůŽŝŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽ ĞĚĞůůć ŬƵǀĂƚƵŶ ŬĂůƚĂŝƐĞƐƚŝ ƐŝŝƌƚǇǇ ŬŽŚƚŝ
ƐƚƌĂƚĞŐŝƐƚĂŵŽŶŽŬƵůƚƚƵƵƌŝĂ͕ũŽƐƐĂǇŬƐŝććŶŝůŽƉƵůƚĂŶćǇƚƚćǇƚǇǇŚĞŐĞŵŽŶŝƐĞŶĂƌĞƚŽƌŝƐĞŶĂǀŝƐŝŽŶĂ͘

ƐŝĂŝŶƚŝůĂ ŽŶ ƉƵŚƚĂĂŶ ŵĂƌŬŬŝŶĂĞŚƚŽŝƐĞƐƚŝ ƚŽŝŵŝǀĂƐƐĂ ǇƌŝƚǇƐŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƐƐĂ ǀĂƌŵĂƐƚŝŬŝŶ
ƐƵŚƚĞĞůůŝƐĞŶ ƚĂǀŽŝƚĞůƚƵ͕ĂŝŶĂŬŝŶ ǀĂůƚĂǀŝƌƌĂŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĞŶ ũŽŚƚĂŵŝƐĞŶŽŵĂŬƐƵŵĂŶǇůŝŵŵćŶũŽŚĚŽŶ
ŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂ ƚĂƌŬĂƐƚĞůůĞŶ͘ ∆ćŝŶ ŽůůĞŶ ŵǇƂƐ ŵĂŶĂŐĞƌŝĂůŝƐŽŝƚƵǀĂƐƐĂ ǇůŝŽƉŝƐƚŽŬŽŶƚĞŬƐƚŝƐƐĂ
ĂƐĞƚĞůŵĂ ŽŶ ƉĞƌŝĂĂƚƚĞĞƐƐĂ ŵǇƂŶƚĞŝŶĞŶ͕ ŬŽƐŬĂ ƐĞ ĞĚĞƐĂƵƚƚĂĂ ǀĂůůĂůůĂ ŽůĞǀĂŶ ǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂůůŝƐĞŶ
ŶŽƌŵŝŶ ŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ ǇůŝŽƉŝƐƚŽͲŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝĚĞŶ ũŽŚƚĂŵŝƐĞŶ ŶĂƉĂŬŽŝƚƵŵŝƐƚĂ ũĂ ƚŝĞƚǇŶůĂŝƐƚĂ
ĂŵŵĂƚƚŝŵĂŝƐƚƵŵŝƐƚĂ ƐĞŬć ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝĚĞŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝƐƚĂ ĨŽŬƵƐŽŝƚƵŵŝƐƚĂ͘ ƐĞƚĞůŵĂŶ ĞŝͲĂŝŽƚƚƵŶĂ
ƐĞƵƌĂƵŬƐĞŶĂ ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ ŽŶ͕ Ğƚƚć ǀĂŚǀĂŶ ŬƵůƚƚƵƵƌŝƉĞƌŝŵćŶ ŽŵĂĂǀĂƐƐĂ ƉůƵƌĂůŝƐƚŝƐĞƐƐĂ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƐƐĂ ŶćŝĚĞŶ ǀŽŝŵĂŬŬĂĂŶ ŵƵŬĂƵƚƵŵŝƐĞŶ ƚƵŽƚƚĂŵŝĞŶ ŝůŵŝƂŝĚĞŶ ;ĞƐŝŵ͘ ͛ǇŚĚĞŶ ƉŽůƵŶ͛
ŶŽƌŵŝ͕ ŚĞŐĞŵŽŶŝƐŽŝƚƵǀĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĚŝƐŬƵƌƐƐŝ ũĂ ũĂƚŬƵǀĂŶŵƵƵƚŽŬƐĞŶ ŝŵƉĞƌĂƚŝŝǀŝͿ ććƌĞůůć ŬŽĞƚĂĂŶ
ǀććũććŵćƚƂŶƚć ŬŝƚŬĂĂ͕ ůĂŶŶŝƐƚƵŶĞŝƐƵƵƚƚĂ ƐĞŬć ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐƚĂ ŚǇƉĞƌĂĚĂƉƚĂĂƚŝŽƚĂ ;,ĂƚĐŚ Θ
^ĐŚƵůƚǌ͕ϮϬϬϮͿ͘
sŽŝ ƚŽŬŝ ŽůůĂ͕ Ğƚƚć Ŷćŵć ĞŝͲĂŝŽƚƵƚ ůŝĞǀĞŝůŵŝƂƚ ƉŝŝƌƚǇǀćƚ ĞƐŝŝŶ ǀŽŝŵĂŬŬĂŝŶĂ ũƵƵƌŝ ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĞŶ
ƚŽĚĞůůŝƐƵƵĚĞŶ ƚĂŝƚĞŬŽŚĚĂƐƐĂ ũĂ ŚĞƚŝ ƐĞŶ ũćůŬĞĞŶ͕ ũĂĞƚƚćĂũĂŶŵǇƂƚć ůŝĞǀĞŝůŵŝƂŝƚć ƚƵŽƚƚĂŶƵƚƵƵƐŝ
ĂƐŝĂŝŶƚŝůĂ ŽŶ ͛ƵƵƐŝ ŶŽƌŵĂĂůŝ͛͘ χŽŝƐĂĂůƚĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽůůĂ ũĂ ƐĞŶ ǀŝŝƚĞƌǇŚŵćůůć ʹ ƚŽŝƐŝŶ ƐĂŶŽĞŶ
ǇůŝŽƉŝƐƚŽŝŶƐƚŝƚƵƵƚŝŽůůĂ ʹ ŽŶ ƵƌŽŽƉĂƐƐĂ ǀĂƌƐŝŶ ƉŝƚŬć ŬƵůƚƚƵƵƌŝƉĞƌŝŶŶĞ͕ ũŽůůŽŝŶ ƵƵĚĞůůĞ ƚŝůĂŶƚĞĞůůĞ
ŬƌŝŝƚƚŝƐŝćććŶĞŶƉĂŝŶŽũĂŽƚĂŬƐƵƚƚĂǀĂƐƚŝĞƐŝŝŶƚǇǇƉŝƚŬććŶ͘ϑŶŵǇƂƐŽƚĂŬƐƵƚƚĂǀĂĂ͕ĞƚƚćƉůƵƌĂůŝƐƚŝƐĞƐƐĂ͕
ůƵŽǀĂƐƐĂŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƐƐĂŬƵƚĞŶǇůŝŽƉŝƐƚŽƐƐĂ ũĂƚŬƵĞƐƐĂĂŶƉŝƚŬććŶŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶĂůĞŵƉŝĞŶ ƚĂƐŽũĞŶ
ƚǇƂŶƚĞŬŝũƂŝĚĞŶ ůĂŶŶŝƐƚƵŶĞŝƐƵƵĚĞŶ ŬŽŬĞŵƵŬƐĞƚ Ğŝǀćƚ ĞĚĞƐĂƵƚĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƌĞƚŽƌŝƐĞŶ ǀŝƐŝŽŶ
ŝůŵĞŶƚćŵŝĞŶƚĂǀŽŝƚƚĞŝĚĞŶƐĂĂǀƵƚƚĂŵŝƐƚĂ͘
dćŵćŽŶƐŝŝƐƐĞŬŽŬŽŶĂŝƐŬƵǀĂ͕ũŽŬĂƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶŬŽŚƚĞĞŶĂŽůĞǀĂƐƚĂŝůŵŝƂƐƚćĂŝŶĞŝƐƚŽŶƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ
ƉŝŝƌƚǇǇ ƚƵůŬŝŶƚĂŶŝ ŵƵŬĂĂŶ ]Ăς ʹƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞůůĞ ůĞŝŵĂůůŝƐĞŶ ƐŽƐŝŽůŽŐŝƐĞŶ ŬĂƚƐĞĞŶ ĞĚĞƐƐć ĞƐŝŝŶ͘





ƚĂŚŽƚ ŽǀĂƚ ŽůůĞĞƚ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũŽŝƚĂ ũĂ ŵŝŬć ŽŶ ƚƵŽƚƚĂŶƵƚ ŶćŝĚĞŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũŽŝĚĞŶ
ƚŽŝŵŝũƵƵĚĞŶĞƌŝƚŽƚĞŶǀĂůůĂŶũĂƐĞŶƐǇŶƚǇŵŝƐĞŶŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂ͍
dƵƚŬŝŵƵƐĂũĂŶũĂŬƐŽŶ ĂůŬƵƉƵŽůĞůůĂ ŵĞƌŬŝƚƚćǀŝŶć ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũŽŝŶĂ ŶŽƵƐĞǀĂƚ ĞƐŝŝŶ ǀĂŚǀĂƚ
ǇŬƐŝƚƚćŝƐĞƚ ŚĞŶŬŝůƂƚ ĞƌŝƚŽƚĞŶ ǇůŝŵŵćƐƐć ƚŽŝŵŝǀĂƐƐĂ ũŽŚĚŽƐƐĂ ;ŚĂůůŝŶƚŽũŽŚƚĂũĂ ũĂ ƌĞŚƚŽƌŝͿ ũĂ
ŬĞƐŬŝũŽŚĚŽƐƐĂ ͬ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ĂůĞŵŵŝůůĂ ƚĂƐŽŝůůĂ ;ĞƌŝƚǇŝƐĂƐĞŵĂŶ ŽŵĂĂǀĂƚ ƉƌŽĨĞƐƐŽƌŝƚͿ ƐĞŬć
ŬĞƐŬĞŝŶĞŶŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶƐŝƐćŝŶĞŶĞƚƵƌǇŚŵć;ǇůŝŽƉƉŝůĂƐŬƵŶƚĂͿ͘

>ĞŝŵĂůůŝƐƚĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũƵƵĚĞŶ ƐǇŶƚǇŵŝƐĞůůĞ ƚƵƚŬŝŵƵƐĂũĂŶũĂŬƐŽŶ ĂůŬƵƉƵŽůĞůůĂ ŽŶ
ŚĞŶŬŝůƂƐŝĚŽŶŶĂŝƐƵƵƐ͗ ƚŽŝŵŝũƵƵƐ ƐĞŬć ƐĞŶ ŵĂŶŝĨĞƐƚŽŝƚƵŵŝŶĞŶ ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ǀŝƌƌĂƐƐĂ ŵććƌŝƚƚǇǇ
ŚƵŽŵĂƚƚĂǀĂƐƐĂŵććƌŝŶʹũŽƐŬĂĂŶĞŝƚŽŬŝŬŽŬŽŶĂĂŶʹƚŽŝŵŝũŽŝĚĞŶǀćůŝƐŝŝŶŝŵƉůŝƐŝŝƚƚŝƐŝŝŶƐŽƉŝŵƵŬƐŝŝŶ
ƉĞƌƵƐƚƵĞŶ͕ ũŽŬĂ ƐĞůŝƚƚǇŶĞĞ ĂŝŶĂŬŝŶ ŽƐŝŶ ƚƵŽůůŽŝŶ ǀĂůůŝŶŶĞŝĚĞŶ ǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂůůŝƐƚĞŶ ŬćǇƚćŶƚƂũĞŶ
ŬĞŝŶŽŝŶ͘ χćŵćŶ ůŝƐćŬƐŝ ƚƵƚŬŝŵƵƐũĂŬƐŽŶ ĂůŬƵƉƵŽůĞůůĂ ŵĞƌŬŝƚƚćǀć ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũƵƵƚƚĂ ƐĞůŝƚƚćǀć
ŵĞŬĂŶŝƐŵŝ ŽŶ ƌĞƐƵƌƐƐŝƉĞƌƵƐƚĞŝŶĞŶ ʹ ŬǇŬǇ ŚĂŶŬŬŝĂ ƚĂŝ ŬŽŶƚƌŽůůŽŝĚĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ũĂ
ŬĂƐǀƵŶ ŬĂŶŶĂůƚĂ ŵĞƌŬŝƚƚćǀŝć ƌĞƐƵƌƐƐĞũĂ͘ χŽŝƐŝŶ ƐĂŶŽĞŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũƵƵĚĞŶ ŵććƌŝƚƚǇŵŝŶĞŶ
ŵƵƵƚŽŝŶ;ŬŝŶͿ ŬƵŝŶ ĨŽƌŵĂĂůŝĞŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐƚĞŶ ƌŽŽůŝƉŽƐŝƚŝŽŝĚĞŶ ŬĂƵƚƚĂ ŽŶ ƚƵƚŬŝŵƵƐĂũĂŶũĂŬƐŽŶ
ĂůŬƵƉƵŽůĞůůĞůĞŝŵĂůůŝƐƚĂǀĂƌƐŝŶŬŝŶǀĞƌƌĂƚƚƵŶĂƐĞŶůŽƉƉƵƉƵŽůĞůůĞ͘
>ŝƐćŬƐŝƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũŽŝĚĞŶŚĞŶŬŝůƂŬŽŚƚĂŝƐĞƚƉĞƌƐŽŽŶĂůůŝƐƵƵƐƉŝŝƌƚĞĞƚƐĞŬćƚĂǀĂƚƚŽŝŵŝĂ;ΗŚĂďŝƚƵƐΗ͕
ŽƵƌĚŝĞƵ͕ ϭϵϵϬ͖ &ŽŵĞǌ Θ ŽƵƚǇ͕ ϮϬϭϭͿ ƚŽŝŵŝǀĂƚ ĂƐĞŵĂͲ ũĂ ƌĞƐƵƌƐƐŝƉĞƌƵƐƚĞŝƐƚĂ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũƵƵƚƚĂ ƚćǇĚĞŶƚćĞŶ ũĂ ǀŽŝŵŝƐƚĂĞŶ ŝŶĨŽƌŵĂĂůŝŶ ĂƐĞƚĞůŵĂŶ ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂĞƐƐĂ ͛ƚŝůĂŶ
ŚĂůƚƵƵŶŽƚƚĂŵŝƐĞŶ͛͘ςĞƌƐŽŽŶĂƚŶćŝŶŽůůĞŶƚćǇƚƚćǀćƚŵĂŚĚŽůůŝƐĞŶƚŽŝŵŝũƵƵƐǀĂũĞĞŶ͕ŬƵŶƌĂŬĞŶŶĞũĂ
ƌŽŽůŝƚĞŝǀćƚǀŽŝŵĂŬŬĂĂƐƚŝĂůůŽŬŽŝƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũƵƵƚƚĂ͘
DĞƌŬŝƚƚćǀćŶć ƉŽŝŬŬĞƵŬƐĞŶĂ ƚćůůĞ ŵƵŽĚŽƐƚĂĂ ƐŝƐćŝƐĞŶ ĞƚƵƌǇŚŵćŶ ;ǇůŝŽƉƉŝůĂƐŬƵŶƚĂͿ ƚŽŝŵŝũƵƵƐ͕
ũŽŶŬĂ ůćŚĚĞ ŽŶ ĞŶŶĞŶ ŵƵƵƚĂ ƉŽůŝŝƚƚŝŶĞŶ ;ŚŽŝ Θ ;ŝŵ͕ ϮϬϬϳͿ͘ 9ŽƐŬŝŶ ƚćƐƐćŬŝŶ ƚĂƉĂƵŬƐĞƐƐĂ ŽŶ
ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂ ŚĂŬĞĂ ƐĞůŝƚǇƐƚć ƚćůůĞ ŚĂǀĂŝŶŶŽůůĞ ǀĂůůŝƚƐĞǀŝƐƚĂ ǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂůůŝƐŝƐƚĂ ŬćǇƚćŶŶƂŝƐƚć
ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ĂŝŶĞŝƐƚŽƐƐĂ ƚĂĂũĂĂŶ ĞƐŝŝŶƚǇǀćŶ ƐǇŵďŽůŝŶ ͟ŬŽůŵŝŬĂŶƚĂ͟ ŬĞŝŶŽŝŶ͘ 9ŽŬĂ ƚĂƉĂƵŬƐĞƐƐĂ
ĞƚƵƌǇŚŵćŶ ƚŽŝŵŝũƵƵĚĞŶ ƐǇŶƚǇŵĞŬĂŶŝƐŵŝ Ğŝ ƚǇŚũĞŶĞ ƉŽůŝŝƚƚŝƐĞĞŶ ǀĂůƚĂĂŶ͕ ǀĂĂŶ ŵƵŝĚĞŶ
ŵĞƌŬŝƚƚćǀŝĞŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũŽŝĚĞŶ ƚĂǀŽŝŶ ŵƵŬĂŶĂ ŽŶ ƐĞůǀćƐƚŝ ŵǇƂƐ ŚĞŶŬŝůƂƐŝĚŽŶŶĂŝƐŝĂ
ĞůĞŵĞŶƚƚĞũćĞƚĞŶŬŝŶƐƵŚƚĞĞƐƐĂǇůŝŵƉććŶƚŽŝŵŝǀĂĂŶũŽŚƚŽŽŶ͘
DĞƌŬŝƚƚćǀćǇŬƐŝƚƚćŝŶĞŶŵƵƵƚŽƐƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũĂŬĞŶƚćƐƐćŽŶƚƵƚŬŝŵƵƐĂũĂŶũĂŬƐŽŶƉƵŽůƚĂǀćůŝćŬŽŚƚŝ
ŬƵůũĞƚƚĂĞƐƐĂ ƵůŬŽƉƵŽůŝŶĞŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŬŽŶƐƵůƚƚŝ͕ ũŽŶŬĂ ƚŽŝŵŝũƵƵĚĞŶ ůćŚƚĞĞŶć ǇŚƚććůƚć ƚŽŝŵŝ
ĂƐŝĂŶƚƵŶƚŝũĂǀĂůƚĂ ĂŝŬĂŬĂƵĚĞůůĞ ƚǇǇƉŝůůŝƐƚĞŶǇƌŝƚǇƐŵĂĂŝůŵĂƐƐĂ ǇůĞŝƐƚĞŶ ũĂ ƚƵŶŶĞƚƚƵũĞŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂͲ ũĂ
ũŽŚƚĂŵŝƐŬćǇƚćŶƚƂũĞŶ ŬĂƵƚƚĂ ;ǀƌƚ͘ ĞƐŝŵ͘ ]ƚĞŚƌ Θ &ƌƵŶĚŵĂŶŶ͕ ϮϬϭϭͿ͘ χćůůć ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ ŽůůĞĞŶ
ŵƵƵƚŽŝŶŬŝŶŝŵƉůŝŬĂĂƚŝŽŝƚĂƚŽŝŵŝũĂŬĞŶƚćŶƐƵŚƚĞĞŶ͗ŬŽŶƐƵůƚƚŝƵůŬŽƉƵŽůŝƐĞŶĂĂƐŝĂŶƚƵŶƚŝũĂŶĂŶćǇƚƚćć
ǀĂŚǀŝƐƚĂŶĞĞŶǇůŝŵŵćŶƚŽŝŵŝǀĂŶũŽŚĚŽŶƚŽŝŵŝũƵƵƚƚĂƚŽŝŵŝŵĂůůĂŚĂůƵƚƚƵũĞŶŵƵƵƚŽƐƚĞŶĂŐĞŶƚƚŝŶĂ͕
ƚŽŝŵŝũƵƵĚĞŶ ǀćůŝƚƚćũćŶć ;ΗƉƌŽǆǇ ĂŐĞŶĐǇΗ͕ ĂŶĚƵƌĂ͕ ϮϬϬϭͿ ŽŵĂŶ ĂƐŝĂŶƚƵŶƚŝũƵƵƚĞŶƐĂ ũĂ ǀĂƌƐŝŶŬŝŶ
ƚƵŶŶĞƚƚƵũĞŶƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚǇƂŬĂůƵũĞŶũĂʹŵĞŶĞƚĞůŵŝĞŶĂǀƵůůĂ;ǀƌƚ͘∆ŽƌĚƋǀŝƐƚΘΧĞůŝŶ͕ϮϬϬϴͿ͘;ƵŝƚĞŶŬŝŶ
ƚƵƚŬŝŵƵƐĂũĂŶũĂŬƐŽŶ ĂůŬƵƉƵŽůĞůůĞ ŽŵŝŶĂŝƐĞĞŶ ƚĂƉĂĂŶ ŬŽŶƐƵůƚŝŶŬŝŶ ƚĂƉĂƵŬƐĞƐƐĂ ƚŽŝŵŝũƵƵĚĞŶ
ƐǇŶƚǇŵŝŶĞŶ ĂůƵŶ ĂůŬĂĞŶ ŽŶ ũćůũŝƚĞƚƚćǀŝƐƐć ŚĞŶŬŝůƂƐƵŚƚĞŝƐŝŝŶ ŚćŶĞŶ ũĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ǇůŝŵŵćŶ
ƚŽŝŵŝǀĂŶũŽŚĚŽŶĞĚƵƐƚĂũĂŶ;ŚĂůůŝŶƚŽũŽŚƚĂũĂͿǀćůŝůůć͘
zůĞŝŶĞŶ ŬĞŚŝƚǇƐŬƵůŬƵ ƚŽŝŵŝũƵƵĚĞŶ ƐǇŶƚǇŵŝƐĞŶ ŽƐĂůƚĂ ƚƵƚŬŝŵƵƐĂũĂŶũĂŬƐŽŶ Ǉůŝ ŽŶ ƐŝŝƌƚǇŵć
ŚĞŶŬŝůƂƐŝĚŽŶŶĂŝƐƵƵĚĞƐƚĂŬŽŚƚŝŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐƚĞŶƌŽŽůŝƉŽƐŝƚŝŽŝĚĞŶŵććƌŝƚƚćŵććƚŽŝŵŝũƵƵƚƚĂŶćŝĚĞŶ
ƉŽƐŝƚŝŽŝĚĞŶŚĂůƚŝũŽŝůůĞ͕ ũŽŬĂŚĞŝũĂƐƚĞůĞĞŵǇƂƐǀĂƐƚĂĂǀŝĂŵƵƵƚŽŬƐŝĂ ǇŵƉćƌƂŝǀćƐƐć ǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂƐƐĂ
ŬƵůůŽŝŶŬŝŶ ǀĂůůŝƚƐĞǀĂƐƐĂ ŶŽƌŵŝǇŵƉćƌŝƐƚƂƐƐć͘ +ƵŽŵŝŽŶĂƌǀŽŝŶĞŶ ĞƚĂƉƉŝ ƚćƐƐć ŬĞŚŝƚǇƐŬƵůƵƐƐĂ ŽŶ

ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽǇŬƐŝŬƂŝĚĞŶ ũŽŚƚĂũŝĞŶ ;ŽƐĂƐƚŽŶũŽŚƚĂũĂƚͿ ƚŽŝŵŝũƵƵĚĞŶŬĂƌƚƚƵŵŝŶĞŶ ƚƵƚŬŝŵƵƐĂũĂŶũĂŬƐŽŶ
ƉƵŽůŝǀćůŝć ůćŚĞƐƚǇƚƚćĞƐƐć͘ χćŵćŶ ƚŽŝŵŝũĂƌǇŚŵćŶ ƚŽŝŵŝũƵƵĚĞŶ ůćŚƚĞŝƐƐć ǇŚĚŝƐƚǇǀćƚ ĨŽƌŵĂĂůŝ
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝŶĞŶ ƌŽŽůŝ͕ ŚĞŶŬŝůƂŬŽŚƚĂŝƐĞƚ ǀĂŚǀĂƚ ŽŵŝŶĂŝƐƵƵĚĞƚ ƐĞŬć ĞƌćŝƐƚć ǀĂůůŝƚƐĞǀŝƐƚĂ
ƉŽůŝƚŝƐŽŝƚƵŶĞŝƐƚĂ ǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂůůŝƐŝƐƚĂ ŬćǇƚćŶŶƂŝƐƚćŵĂŚĚŽůůŝƐĞŶĂŚĞŝũĂƐƚƵŵĂŶĂ ǀĂƐƚĂŬŬĂŝŶĂƐĞƚƚĞůƵ
ǇůŝŵŵćŶ ƚŽŝŵŝǀĂŶ ũŽŚĚŽŶ ũĂ ĞĚƵƐƚĂŵŝĞŶƐĂ ǇŬƐŝŬƂŝĚĞŶ ǀćůŝůůć͘ 9ŽŬĂ ƚĂƉĂƵŬƐĞƐƐĂ ŚĞŝĚćŶ
ƚŽŝŵŝũƵƵĚĞƐƐĂĂŶŽƉĞƌĂƚŝŝǀŝŶĞŶǀĂůůĂŶůćŚĚĞŶŶćǇƚƚćǇƚǇǇŽůĞǀĂŶƉĞƌćŝƐŝŶĞĚƵƐƚĂŵŝĞŶƐĂǇŬƐŝŬƂŝĚĞŶ
ŚĞŶŬŝůƂƐƚƂƐƚć ũĂ ŬŽůůĞŐŝĂĂůŝƐŝƐƚĂ ŚĞŶŬŝůƂƐƵŚƚĞŝƐƚĂ ;ǀƌƚ͘ ŚŽŝ Θ ;ŝŵ͕ ϮϬϬϳ͗ ϭϵϴͲϭϵϵͿ Ğůŝ
ǀĂůƚĂŝƐƚƵŵŝŶĞŶ ƚĂƉĂŚƚƵŝ ͛ũŽƵŬŬŽũĞŶ ƚƵĞůůĂ͛͘ +ƵŽŵŝŽŶĂƌǀŽŝƐƚĂ ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ ŽŶ͕ Ğƚƚć ƚćŵćŶ
ƚŽŝŵŝũƵƵĚĞŶ ŶćǇƚƚćŵƂŶć ƚŽŝŵŝŶĞĞƚ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝĞƉŝƐŽĚŝƚ Ğŝǀćƚ ŬƵƵůƵŶĞĞƚ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ
ĨŽƌŵĂĂůĞŝŚŝŶ͕ ǀŝƌĂůůŝƐŝŝŶ ŬćǇƚćŶƚƂŝŚŝŶ͕ ŵŝŬć ŬŽƌŽƐƚĂĂ ŬćƐŝůůć ŽůĞǀĂŶ ŝůŵŝƂŶ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĂĂůŝƐƚĂ
ůƵŽŶŶĞƚƚĂƐƵƵƌĞŵŵĂƐƐĂŬƵǀĂƐƐĂ͘
dŽŝŶĞŶ ǀĂƐƚĂĂǀĂ ŚƵŽŵŝŽŶĂƌǀŽŝŶĞŶ ĞƚĂƉƉŝ ŬŽŚƚŝ ƌŽŽůŝƉŽƐŝƚŝŽŝĚĞŶ ŵććƌŝƚƚćŵćć ƚŽŝŵŝũƵƵƚƚĂ ŽŶ
ƚƵƚŬŝŵƵƐĂũĂŶũĂŬƐŽŶƉƵŽůŝǀćůŝŶ ũćůŬĞĞŶŵĂŶŝĨĞƐƚŽŝƚƵŶƵƚ ƚŽŝŵŝŶƚĂŬƵůƚƚƵƵƌŝŶǇůĞŝŶĞŶŵƵƵƚŽƐ͕ ũŽƐƐĂ
ĞƐŝŝŶŶŽƵƐĞǀĂƚǇůŝŽƉŝƐƚŽŝŚĂŶƚĞĞůůĞŽŵŝŶĂŝŶĞŶƉƌŽĨĞƐƐŽƌŝǀĞƚŽŝŶĞŶŬŽůůĞŐŝĂĂůŝƐƵƵƐ ũĂ͛ŚŝĞƌĂƌŬŬŝƐĞĞŶ
ĚĞŵŽŬƌĂĂƚƚŝƐƵƵƚĞĞŶ͛ ƉĞƌƵƐƚƵǀĂ ƚǇƂƌǇŚŵćǀĞƚŽŝŶĞŶ ũŽŚƚĂŵŝŶĞŶ ;ǀƌƚ͘ ∆ŽŬŬĂůĂ͕ ϮϬϬϳ͗ ϱϰͿ͘ χŽŝƐŝŶ
ƐĂŶŽĞŶ ƚćŵćŶŬŝŶ ĞƚĂƉŝŶ ŵǇƂƚć ĂŝĞŵŵŝŶ ǀĂŚǀĂ ŚĞŶŬŝůƂƐŝĚŽŶŶĂŝŶĞŶ ƚŽŝŵŝũƵƵƐ ŵƵƵƚƚƵŝ ĞŶƚŝƐƚć
ŝŵƉůŝƐŝŝƚƚŝƐĞŵŵćŬƐŝ ;ǀƌƚ͘ =ĂƌƐĞŶ Θ ΨĂƐŵƵƐƐĞŶ͕ ϮϬϬϴͿ ũĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƐƐĂ ƐŝŝƌƌǇƚƚŝŝŶ ŬŽŚƚŝ
ŵƵŽĚŽůůŝƐĞŵƉĂĂ ĨŽƌŵĂĂůĞŝŚŝŶ ƌŽŽůĞŝŚŝŶ ƐĞŬć ŚŝĞŵĂŶ ŵǇƂŚĞŵŵŝŶ ǀŝƌĂůůŝƐĞĞŶ
ũŽŚƚĂŵŝƐũćƌũĞƐƚĞůŵććŶũĂƐĞŶŵććƌŝƚƚćŵŝŝŶŬćǇƚćŶƚƂŝŚŝŶŶŽũĂƵƚƵǀĂĂƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũƵƵƚƚĂ͘
dƵƚŬŝŵƵƐĂũĂŶũĂŬƐŽŶ ůŽƉƉƵĂ ŬŽŚƚŝ ŬƵůũĞƚƚĂĞƐƐĂ ĞƐŝŝŶ ŶŽƵƐĞĞ ƚćŵćŶ ŬĞŚŝƚǇƐŬƵůƵŶ ůŝƐćŬƐŝ ŵǇƂƐ
ǇůŝŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĞŶ ǀŽŝŵĂŬŬĂĂŶ ŶŽƌŵŝƐƚŽŶ ũĂ ƌĞƐƵƌƐƐŝŬŽŶƚƌŽůůŽŝŶŶŝŶ ŬĂƵƚƚĂ ŵĞƌŬŝƚƚćǀŝĞŶ
ƵůŬŽƉƵŽůŝƐƚĞŶ ƐŝĚŽƐƌǇŚŵŝĞŶ ũĂ ĞƚĞŶŬŝŶ ŬĞƐŬĞŝƐŝŵŵćŶ ƌĞƐƵƌƐƐŝŬŽŶƚƌŽůůŽŝũĂŶ ;ŽƉĞƚƵƐͲ ũĂ
ŬƵůƚƚƵƵƌŝŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂͿ ƚŽŝŵŝũƵƵƐ ʹ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ŶŝŵĞůůŝƐĞƐƚć ĂƵƚŽŶŽŵŝĂŶ ůŝƐććŶƚǇŵŝƐĞƐƚć
ŚƵŽůŝŵĂƚƚĂ͘
ZŽŽůŝƉŽƐŝƚŝŽŝĚĞŶ ǀŽŝŵĂŬŬĂĂƐƚŝ ŵććƌŝƚƚĞůĞŵćŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũƵƵĚĞŶ ŽůŽƐƵŚƚĞŝƐƐĂ ǇůŝŵŵćŶ
ƚŽŝŵŝǀĂŶ ũŽŚĚŽŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũƵƵƐŶćǇƚƚćć ǀĂŚǀŝƐƚƵŶĞĞŶŵǇƂƐ ƐŝŬƐŝ͕Ğƚƚć ƚćůůć ƚŽŝŵŝũĂƌǇŚŵćůůć
ŽŶ ƌŽŽůŝĞŶƐĂ ŵǇƂƚć ƉĂŝƚƐŝ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƐŝƐćŝŶĞŶ ƌĞƐƵƌƐƐŝƉĞƌƵƐƚĂŝŶĞŶ ǀĂůƚĂ ũĂ ũćƌũĞƐƚĞůŵŝĞŶ
ŽŚũĂƵƐǀĂůƚĂ͕ ŶŝŝŶ ŵǇƂƐ ǀĂůƚĂ Ŷŝŵŝƚƚćć ŚĞŶŬŝůƂƚ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ũŽŚƚĂŵŝƐĞŶ ĨŽƌŵĂĂůĞŝŚŝŶ
ĂǀĂŝŶƌŽŽůĞŝŚŝŶ͘ ;ƵŝƚĞŶŬŝŶ ǇůŝŵŵćŶ ƚŽŝŵŝǀĂŶ ũŽŚĚŽŶ ʹ ŬƵƚĞŶ ŵǇƂƐ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ŚĂůůŝƚƵŬƐĞŶ ʹ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũƵƵƚƚĂ ŬŽŬŽŶĂŝƐŬƵǀĂƐƐĂ ƌĂũŽŝƚƚĂĂ ͛ĂƵƚŽŶŽŵŝĂŶ ƉĂƌĂĚŽŬƐŝ͕͛ ũŽŬĂ ŶćǇƚƚćǇƚǇǇ ƐŝƚĞŶ͕
Ğƚƚć ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƚĂ ŬŽŚƚĂĂŶ ĞƐŝƚĞƚǇŝŬƐŝ ŬŽĞƚƵƚ ŶŽƌŵŝǀĂĂƚĞĞƚ ĞƚĞŶŬŝŶ ŬĞƐŬĞŝƐƚĞŶ
ƌĞƐƵƌƐƐŝŬŽŶƚƌŽůůŽŝũŝĞŶ ƚĂŚŽůƚĂ ǀĂƌƐŝŶ ƉŝƚŬćůƚŝ ŵććƌŝƚƚĞůĞǀćƚ ĞƚĞŶŬŝŶ ƐĞŶ ĚŝƐŬƵƌƐŝŝǀŝƐĞŶ
ƚŽĚĞůůŝƐƵƵĚĞŶ͕ ũŽƚĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ŽĚŽƚĞƚĂĂŶ ƚŽŝŵŝŶŶĂƐƐĂĂŶ ũĂ ĞƚĞŶŬŝŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝƐƐĂĂŶ
ƵƵƐŝŶƚĂǀĂŶ͘
<ĞŚŝƚǇƐŬĂĂƌĞƐƐĂ ŚĞŶŬŝůƂƐŝĚŽŶŶĂŝƐƵƵĚĞƐƚĂ ŬŽŚƚŝ ĨŽƌŵĂĂůŝĞŶ ƌŽŽůŝƉŽƐŝƚŝŽŝĚĞŶ ƚƵŽƚƚĂŵĂĂ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũƵƵƚƚĂ ƚĂƉĂŚƚƵƵ ŵǇƂƐ ŬĞƐŬŝũŽŚĚŽŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũƵƵĚĞŶ ŬŽŚŽĂŵŝŶĞŶ ĞƚĞŶŬŝŶ
ƚƵƚŬŝŵƵƐĂũĂŶũĂŬƐŽŶ ůŽƉƉƵĂ ŬŽŚĚĞŶ ŬƵůũĞƚƚĂĞƐƐĂ͘ ]ǇǇŶć ƚćůůĞ ŽŶ ƐĞ͕ Ğƚƚć ͛ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƉƂŚŝŶćŶ͛

ůŝƐććŶƚǇĞƐƐć ũĂ ůŝŶũĂŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝƐŽŝƚƵĞƐƐĂ ŬĞƐŬŝũŽŚĚŽŶ ĞĚƵƐƚĂũĂƚ ŶćǇƚƚćǇƚǇǀćƚ
ĨŽƌŵĂĂůŝŶ͕ ĞŬƐƉůŝƐŝŝƚƚŝƐĞŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶ ũĂ ƐŝŝŚĞŶ ůŝŝƚƚǇǀŝĞŶ ũŽŚĚŽŶ ŬĂŶƐƐĂ ŬćǇĚǇŝƐƐć ŬĞƐŬƵƐƚĞůƵŝƐƐĂ
ƐĂĂƚƵũĞŶǀŝĞƐƚŝĞŶƐĞŬćũćƌũĞƐƚĞůŵćŶƚƵŽƚƚĂŵŝĞŶǀŝŚũĞŝĚĞŶƚƵůŬŬĞŝŶĂ;ǀƌƚ͘ĞƐŝŵ͘ĂůŽŐƵŶΘ9ŽŚŶƐŽŶ͕
ϮϬϬϱ͖]ƵŽŵŝŶĞŶΘΧĂŶƚĞƌĞ͕ϮϬϭϬ͖ΨŽƵůĞĂƵΘĂůŽŐƵŶ͕ϮϬϭϭͿ͘χćƐƚćŚƵŽůŝŵĂƚƚĂĂŝŶĞŝƐƚŽŶǀĂůŽƐƐĂ
ŬĞƐŬŝũŽŚĚŽŶŽŵĂ ŬŽŬĞŵƵƐ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũƵƵĚĞƐƚĂĂŶŽŶ ǀćŚćŝƐƚć͕ ŬŽƐŬĂ ƚŽŝŵŝũĂƌǇŚŵćŶ ƚƵůŬŝŶƚĂ
ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĞƐƚĂƌŽŽůŝƐƚĂĂŶŽŶůćŚŝŶŶćƚŽƚĞƵƚƚĂǀĂ͘
<ĞŚŝƚǇƐŬĂĂƌĞŶ ůŽƉƉƵƉƵŽůĞůůĂ ǀĂůůŝƚƐĞǀŝƐƐĂ ĨŽƌŵĂĂůŝĞŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐƚĞŶ ƌŽŽůŝƉŽƐŝƚŝŽŝĚĞŶ
ŵććƌŝƚƚćŵćŶ ƚŽŝŵŝũƵƵĚĞŶ ŽůŽƐƵŚƚĞŝƐƐĂ ŵĞƌŬŝůůĞƉĂŶƚĂǀĂĂ ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ ŽŶ͕ Ğƚƚć ǀŝƌĂůůŝƐĞŶ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĚŽŬƵŵĞŶƚŝŶ ũĂ ƐŝŝŚĞŶ ůŝŝƚƚǇǀćŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚǇƂŶ ƐƵŚƚĞĞŶ ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ Ɛŝůƚć͕ Ğƚƚć ͛ĂŝŽƚƚƵũĞŶ͛
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũŽŝĚĞŶ ;ŬƵƚĞŶ ĚĞŬĂĂŶŝĞŶ͕ ůĂŝƚŽƐũŽŚƚĂũŝĞŶ ũĂ ŬŽŶƐŝƐƚŽƌŝŶ ũćƐĞŶƚĞŶͿ ŬĞƐŬƵƵĚĞƐƐĂ
ŬŽĞƚƚƵƚŽŝŵŝũƵƵƐŶćǇƚƚćǇƚǇǇǀĂůƚĂŽƐŝŶǀćŚćŝƐĞŶć͕ũŽƐŬŝŶũŽŶŬŝŶǀĞƌƌĂŶǀĂŝŚƚĞůĞǀĂŶĂ͘χŽƐŝĂƐŝĂůůŝŶĞŶ
ƚŽŝŵŝũƵƵƐƐŝƚćǀĂƐƚŽŝŶŶćǇƚƚćǇƚǇǇŽůĞǀĂŶũŽŝůƚĂŝŶŽƐŝŶ͛ĂŝŽƚƚƵũĞŶ͛ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũŽŝĚĞŶƵůŬŽƉƵŽůĞůůĂ͕




ŚĞŶŬŝůƂƉĞƌƵƐƚĞŝƐƵƵĚĞƐƚĂ ŬŽŚƚŝ ĨŽƌŵĂĂůŝĞŶ ƌŽŽůŝƉŽƐŝƚŝŽŝĚĞŶ ƚƵŽƚƚĂŵĂĂ ƚŽŝŵŝũƵƵƚƚĂ ʹ ǀĂŝŬŬĂŬŝŶ
ƚćŚćŶŬĞŚŝƚǇƐŬƵůŬƵƵŶůŝŝƚƚǇǇŬŽŬŽũŽƵŬŬŽŶǇĂŶƐƐĞũĂ͘
,ĂǀĂŝŶƚŽŽŶŵĞƌŬŝƚƚćǀćƐŝŬƐŝ͕ĞƚƚćʹŬƵƚĞŶĞĚĞůůćƚƵůŽƐƚĞŶǇŚƚĞĞŶǀĞƚŽŬĞƐŬƵƐƚĞůƵƐƐĂŶŽƐƚŝŶĞƐŝŝŶʹ
ƐĞ ůćŚĞƐ ǀććũććŵćƚƚć ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝǀĂƐƚƵƵůůŝƐƵƵĚĞŶ ŚĂũĂƵƚƵŵŝƐĞŶ ũĂ ƚŽŝŵŝũƵƵƐǀĂũĞĞŶŵǇƂƚć ůŝƐćć
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐƚĞŶ ŬćǇƚćŶƚƂũĞŶ ũĂ ĞƌŝƚŽƚĞŶ ũćƌũĞƐƚĞůŵŝĞŶ ͛ƚŽŝŵŝũƵƵƚƚĂ͛ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ
ǀŝƌƌĂŶŽŚũĂĂũŝŶĂ͕ĞůŝƐĂĂĂŝŬĂĂŶũćƌũĞƐƚĞůŵŝƐĂĂƚŝŽƚĂ͘
ϲ͘Ϯ͘Ϯ dƵƚŬŝŵƵƐŬǇƐǇŵǇƐϮ
Dŝƚć ŝŵƉůŝŬĂĂƚŝŽŝƚĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐŝůůĂ ũĂ ǇůŝŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐŝůůĂ ŬćǇƚćŶŶƂŝůůć ŽŶ ŽůůƵƚ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũƵƵƚĞĞŶũĂƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝŝŶ͍
dƵƚŬŝŵƵƐĂũĂŶũĂŬƐŽŶ ĂůŬƵƉƵŽůĞůůĂ ŝŶĨŽƌŵĂĂůŝƚ ũĂ ůćƉŝŶćŬǇŵćƚƚƂŵćƚ ĂĚ ŚŽĐ ʹŬćǇƚćŶŶƂƚ ũĂ
ŬƵůŝƐƐĞŝƐƐĂ ͛ƐƵŵƉůŝŵŝŶĞŶ͛ ƐĞŬć ŵƵƵ ĞƉćŵƵŽĚŽůůŝƐĞĞŶ͕ ŚĞŶŬŝůƂƐƵŚƚĞŝƐŝŝŶ ƉĞƌƵƐƚƵǀĂ ŝŶƚĞƌĂŬƚŝŽ
ŽůĞŶŶŽŝ ŽƐĂůƚĂĂŶ ǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂůůŝƐƚĂ Ğůŝ ŝŶĨŽƌŵĂĂůŝĂ ŬćǇƚćŶƚƂĂƐĞƚĞůŵĂĂ͘ ψŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂůůŝƐŝƐƐĂ
ǇůŝŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐŝƐƐĂ ŬćǇƚćŶŶƂŝƐƐć ƚǇǇƉŝůůŝŶĞŶ ŬŽŶƐĞŶƐƵƐƉǇƌŬŝŵǇƐ ǇŚĚĞƐƐć ůĂŝŶƐććĚćŶŶƂŶ ŬĂŶƐƐĂ
ǀĂŝŬƵƚƚĂŝƐŝ ƚƵůŬŝŶƚŽũĞŶ ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ ƚƵŽƚƚĂŶĞĞŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũƵƵƚƚĂ ǇůŝŵŵćŶ ƚŽŝŵŝǀĂŶ ũŽŚĚŽŶ
ůŝƐćŬƐŝŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶƐŝƐćŝƐĞůůĞĞƚƵƌǇŚŵćůůĞ;ǇůŝŽƉƉŝůĂƐŬƵŶƚĂͿ͘9ćǇŬŬǇǇƚƚćŬŽŶŶŽƚŽŝǀĂƐƚĂƚŝůŝǀŝƌĂƐƚŽͲ
ƐƚĂƚƵŬƐĞƐƚĂ ŚƵŽůŝŵĂƚƚĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝŶ ƚƵůŬŝƚĂĂŶ ŽůůĞĞŶ ǀĂŚǀĂƐƚŝ ƐŝƐćŝƐŝƐƚć
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũŽŝƐƚĂ ƌŝŝƉƉƵǀĂŝƐƚĂ͕ ƚŽŝƐŝŶ ƐĂŶŽĞŶ ƚŝĞƚǇƚ ǇůŝŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĞƚ ŬćǇƚćŶŶƂƚ ǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂƚ
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ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ũćƐĞŶƚĞŶ Ğƚƚć ǇŬƐŝŬƂŝĚĞŶ ǀĂŚǀĂ ŝƚƐĞŽŚũĂƵƚƵǀƵƵƐ ƵůŬŽŝƐƚĞŶ ũĂ ƐŝƐćŝƐƚĞŶ
ƌĞƐƵƌƐƐŝĂůůŽŬĂĂƚŝŽͲ ũĂ ŚĂůůŝŶƚŽŬćǇƚćŶƚƂũĞŶ ƚƵŽƚƚĂĞƐƐĂ ŬŽŬĞŵƵŬƐŝĂ ƐĞŬć ƌŝƐƚŝƌŝŝĚŽŝƐƚĂ͕ ƐŝƐćŝƐĞƐƚć
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽǇŬƐŝŬƂŝĚĞŶ ǀćůŝƐĞƐƚć ŬŝůƉĂŝůƵƐƚĂ ũĂ ǀĂŝŬƵƚƵƐǀĂůůĂŶ ƉƵƵƚƚĞĞƐƚĂ Ğƚƚć ƚŝĞƚǇŝůůĞ ƚĂŚŽŝůůĞ
ǀĂůƚĂŝƐƚƵŵŝƐƚĂ ũĂ Ɛŝƚć ŬĂƵƚƚĂ ƚŽŝŵŝũƵƵƚƚĂ͘ χŽŝƐĂĂůƚĂ ŝƚƐĞŽŚũĂƵƚƵǀƵƵƐ ǇŚĚĞƐƐć ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ
ũćƐĞŶƚĞŶ ƉććŽƐŝŶ ũĂĞƚƵŶ ǇŵŵćƌƌǇŬƐĞŶ ŬŽŬŽ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƚĂǀŽŝƚƚĞĞƐƚĂ ŬĂŶƐƐĂ͕ ƚƵůŬŝƚĂĂŶ
ƚƵŽƚƚĂŶĞĞŶůƵŽǀĂŶǀĂƉĂƵĚĞŶŬĂƵƚƚĂǀĂůƚĂŝƐƚƵŵŝƐƚĂ͘
ŶƐŝŵŵćŝƐĞůůć ƉĞƌŝŽĚŝůůĂ ƚǇǇƉŝůůŝƐĞƚ ĂĚŚŽĐ ʹŬćǇƚćŶŶƂƚ ŬĂƐǀĂŶĞĞŶ ũĂǀĂŬŝŝŶƚƵŶĞĞŶŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ
ƚŽŝŵŝŶŶĂƐƐĂ ƚƵŽƚƚŝǀĂƚ ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞŶĂŶƚŽƉƌŽƐĞƐƐŝĞŶ ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ ũŽŚĚŽůůĞ ŬĂŽŽƚƚŝƐƵƵĚĞŶ
ŬƌŝŝƐŝŬŽŬĞŵƵŬƐĞŶ ;'ƌĞŝŶĞƌ͕ϭϵϳϮͿ ũĂ ƚĂƌƉĞĞŶ ƚŽŝŵŝŶƚĂƚĂƉŽũĞŶ ĨŽƌŵĂůŝƐŽŝŵŝƐĞůůĞ͕ŵŝŶŬć ũŽŚĚŽƐƚĂ
ƚŽŝƐĞůůĂ ƚƵƚŬŝŵƵƐƉĞƌŝŽĚŝůůĂ ͛ĂŶĂůǇǇƚƚŝŶĞŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚǇƂ ƚŝůĂƚƚŝŝŶ ƚĂůŽŽŶ͛ ƵƵĚĞŶ ƵůŬŽƉƵŽůŝƐĞŶ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũĂŶ͕ ŬŽŶƐƵůƚŝŶ͕ ũĂ ǇůĞŝƐĞƐƚŝ ƚƵŶŶĞƚƚƵũĞŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŬćǇƚćŶƚƂũĞŶ ĂǀƵƐƚƵŬƐĞůůĂ͘
sŽŝŵŝƐƚƵǀĂ ǇůŝŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝŶĞŶ ŬŝůƉĂŝůƵĚŝƐŬƵƌƐƐŝ ũĂ ƐĂŵŽŝŶ ǇůŝŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝŶĞŶ ƚƵůŽƐǀĂƐƚƵƵĂũĂƚƚĞůƵ
;ǀƌƚ͘ ĞƐŝŵ͘ χŝĞŶĂƌŝ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϯ͖ +ŝůƉĞůć͕ ϮϬϬϰͿ ƐĞŬć ƌĞƐƵƌƐƐŝŬŽŶƚƌŽůůŽŝũŝĞŶ ũĂ ŬŝůƉĂŝůŝũŽŝĚĞŶ ůƵŽŵĂ
ƉĂŝŶĞ ƚƵŬŝǀĂƚ ƚƵůŬŝŶƚĂŶŝ ŵƵŬĂĂŶ ƉǇƌŬŝŵǇŬƐŝć ƐǇƐƚĞŵĂƚŝƐŽŝĚĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝĂ ũĂ Ɛŝƚć ŬĂƵƚƚĂ ůŝƐćƚć
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶůĞŐŝƚŝŵŝƚĞĞƚƚŝć;,ĂŶŶĂŶΘ%ƌĞĞŵĂŶ͕ϭϵϴϰͿ͘
ŶĂůǇǇƚƚŝŶĞŶƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚǇƂũĂƐƚƌĂƚĞŐŝƐĞƚǀĂůŝŶŶĂƚǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂůůŝƐĞŶŬŝůƉĂŝůƵŝůŵĂƉŝŝƌŝŶ;ĞƐŝŵ͘+ĂƌũƵ͕
ϮϬϭϱ͗ ϭϮͲϭϳͿ ŶŽƵƐƵŶ ŵĂŶŝĨĞƐƚĂĂƚŝŽŶĂ ǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂƚ ĂŝŚĞƵƚƚĂŶĞĞŶ ŽƐĂůƚĂĂŶ ƚŝůŝǀŝƌĂƐƚŽŝĚĞŶƚŝƚĞĞƚŝŶ
ŵƵƌĞŶĞŵŝƐĞŶĂůŬĂŵŝƐĞŶ͘γƵƐŝŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝŶĞŶƚƵůŽƐŽŚũĂƵŬƐĞŶŬćǇƚćŶƚƂʹƚƵůŽƐƉŝƐƚĞũćƌũĞƐƚĞůŵćʹ
ƐĞŬć ǇůŝŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝŶĞŶ ŬĞƐŬĞŝƐĞŶ ƌĞƐƵƌƐƐŝŬŽŶƚƌŽůůŽŝũĂŶ ůĂŶƐĞĞƌĂĂŵĂ ƚƵůŽƐƐŽƉŝŵƵƐŬćǇƚćŶƚƂ
ǀŽŝŵŝƐƚŝ ƚƵůŬŝŶƚĂŶŝ ŵƵŬĂĂŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝŶ ƉĂŝŶŽƉŝƐƚĞĞŶ ŵƵƵƚŽŬƐĞŶ ĂůŬƵĂ ŬŽŚƚŝ ŬćǇƚćŶƚƂũĞŶ
ůŝƐććŶƚǇǀćć ƌŽŽůŝĂ ŚĞŶŬŝůƂƚŽŝŵŝũŽŝŚŝŶ ŶćŚĚĞŶ͕ Ɛŝůůć Ŷćŵć ŬćǇƚćŶŶƂƚ ŵććƌŝƚƚŝǀćƚ ĂƌŬŝƚŽŝŵŝŶŶĂŶ
ǀŝƌƚĂĂ ƵƵĚĞůůĂ ƚĂǀĂůůĂ͘ γƵƐŝ ŝŶĨŽƌŵĂĂůŝ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝŶĞŶ ŬćǇƚćŶƚƂ ʹ ŽƐĂƐƚŽŶũŽŚƚĂũŝĞŶ ŬŽŬŽƵƐ ʹ
ŵƵƵƚƚŝ ƚƵůŬŝŶƚŽũĞŶ ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ ƚŽŝŵŝũĂŬĞŶƚćŶ ĚǇŶĂŵŝŝŬŬĂĂ ŬŽŚƚŝ ǀŝƌĂůůŝƐƚĞŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐƚĞŶ
ƌŽŽůŝƉŽƐŝƚŝŽŝĚĞŶ ŬĂƵƚƚĂ ŵƵŽĚŽƐƚƵǀĂĂ ƚŽŝŵŝũƵƵƚƚĂ ƐǇƌũćǇƚƚćĞŶ ĂŝĞŵŵĂŶ ƐŝƐćŝƐĞŶ
ĞƚƵƌǇŚŵćƚŽŝŵŝũĂŶ͘
dƵůŽƐŽŚũĂƵŬƐĞŶ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝƐŽŝƚƵĞƐƐĂ ũĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝŶ ʹ ŬćǇƚćŶŶƂƐƐć ũŽŚƚĂŵŝƐĞŶ ʹ
ŽƌŐĂŶŝƐŽŝƚƵŵŝŶĞŶ ĨŽƌŵĂĂůŝŵƉŝĞŶ ƌŽŽůŝĞŶ ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ ŬćǇƚćŶƚƂũĞŶ ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ǀŝƌƌĂŶ
ŽŚũĂƵƐǀĂŝŬƵƚƵƐŶćǇƚƚćŝƐŝ ůŝƐććŶƚǇŶĞĞŶŬŽůŵĂŶŶĞůůĂƚƵƚŬŝŵƵƐƉĞƌŝŽĚŝůůĂũćƌũĞƐƚĞůŵŝĞŶũĂƉƌŽƐĞƐƐŝĞŶ
ŽŚũĂƚĞƐƐĂ ǇŚć ǀĂŚǀĞŵŵŝŶ ƚƵůŬŝŶƚŽũĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĞƐƚĂ ƚŽĚĞůůŝƐƵƵĚĞƐƚĂ͘ χćƚć ƚƵůŬŝŶƚĂŶŝ ŵƵŬĂĂŶ
ǀŽŝŵŝƐƚŝ ĨŽƌŵĂĂůĞŝŚŝŶ ƌŽŽůĞŝŚŝŶ ƉĞƌƵƐƚƵǀĂ ŬŽůůĞŐŝĂĂůŝŶĞŶ ũŽŚƚĂŵŝŶĞŶ ǀŝĞŵćůůć ƚŝůĂĂ ǀĂŚǀŽŝůƚĂ
ŚĂďŝƚƵƐƚŽŝŵŝũŽŝůƚĂ͘ ]ĂŵĂĂŶ ĂŝŬĂĂŶ ŬĞƐŬĞŝƐĞŶ ƌĞƐƵƌƐƐŝŬŽŶƚƌŽůůŽŝũĂŶ ;ŽƉĞƚƵƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂͿ
ƚƵůŽƐƐĞƵƌĂŶŶĂŶ ǇŬƐŝƚǇŝƐŬŽŚƚĂŝƐƚƵŵŝŶĞŶ ŶćǇƚƚćŝƐŝ ƚƵŽƚƚĂŶĞĞŶ ĞŶĞŶĞǀćƐƐć ŵććƌŝŶ ǀŽŝŵĂŬŬĂŝƚĂ
ƐƚƌĂƚĞŐŝƐŝĂ ǀŝŚũĞŝƚć͕ ũŽƚŬĂ ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞƐƐĂ ŝŶƚĞƌĂŬƚŝŽƐƐĂ ĂŶŶĞƚƚƵũĞŶ ŵĞƌŬŝƚǇƐƚĞŶ ŬĂƵƚƚĂ ƚƵůŬŝƚĂĂŶ
ŽŚũĂĂǀĂŶĂƌŬŝƚŽŝŵŝŶŶĂŶǀŝƌƚĂĂ͘
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>ŝƐććŶƚǇǀć ǇůŝŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝŶĞŶ ŬŝůƉĂŝůƵͲ͕ ůĂĂƚƵͲ ũĂ ƚĞŚŽŬŬƵƵƐƉƵŚĞ ŵƵƵƚƚƵĞƐƐĂĂŶ ŵǇƂƐ
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐŝŬƐŝ ŬćǇƚćŶŶƂŝŬƐŝ ǀŽŝŵŝƐƚŝǀĂƚ ƚƵůŬŝƚƵƐƚŝ ĞĚĞůůĞĞŶ ŬćǇƚćŶƚƂũĞŶ ŵĞƌŬŝƚǇƐƚć
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝƐƐĂ ǀŝĞĚĞŶ ƐĞŬć ƚŽƐŝĂƐŝĂůůŝƐƚĂ Ğƚƚć ŬŽĞƚƚƵĂ ƚŽŝŵŝũƵƵƚƚĂ ŬĂƵĞŵŵĂƐ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ǇŬƐŝƚƚćŝƐŝůƚć ƚĂŚŽŝůƚĂ͘ χŽŝƐĂĂůƚĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽǇŬƐŝŬƂŝĚĞŶ ƉŝĞŶǇƌŝƚǇƐŵćŝŶĞŶ
ƚŽŝŵŝŶƚĂƚĂƉĂ;͟ĐŽƌƉŽƌĂƚĞǀĞŶƚƵƌŝŶŐ͕͟ŬƐ͘ĞƐŝŵ͘∼ĂŚƌĂΘŽǀŝŶ͕ϭϵϵϱͿ ũĂ ƐŝŝŚĞŶ ůŝŝƚƚǇǀćǇŬƐŝŬƂŝĚĞŶ
ƌĂŚĂůůŝƐƚĞŶǇůŝũććŵćƌĞƐƵƌƐƐŝĞŶ ŝƚƐĞŶćŝŶĞŶŚĂůůŝŶŶŽŝŵŝŶĞŶŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĞŶĂŬćǇƚćŶƚƂŶćƐĂŝĂŝŬĂĂŶ
ŬćǇƚćŶŶƂůůĞ ĂŶŶĞƚƚƵũĞŶ ŵĞƌŬŝƚǇƐƚĞŶ ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ ǀĂůƚĂŝƐƚƵŵŝƐĞŶ ŬŽŬĞŵƵƐƚĂ ŽŵĂŶ ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ
ƐƵŚƚĞĞŶ͘ ]ĂŵĂĂŶ ĂŝŬĂĂŶ ĂŶŶĞƚƚƵũĞŶ ŵĞƌŬŝƚǇƐƚĞŶ ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ ĨŽƌŵĂĂůŝ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚǇƂ ŵĞŶĞƚƚŝ
ĂŝĞŵŵŝŶ ƚćƌŬĞćć ĂŶĂůǇǇƚƚŝƐƚć ƐƵďƐƚĂŶƐƐŝŵĞƌŬŝƚǇƐƚććŶ ũĂ ŵƵƵŶƚƵŝ ĞŶĞŵŵćŶŬŝŶ
ƐŝĚŽƐƌǇŚŵćǀŝĞƐƚŝŶƚćƚǇƂŬƐŝ͕ ũŽůůĂ ŽƐĂůƚĂĂŶ ŵǇƂƐ ǀŝĞƐƚŝƚƚŝŝŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ
ƵƵĚĞůůĞĞŶŝĚĞŶƚŝĨŝŬĂĂƚŝŽƐƚĂ͕ ũŽƚƚĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽ ĞƌŽƚƚƵŝƐŝ ƐĞůŬĞćƐƚŝ ƵƵĚĞƐƚĂ ŬŝůƉĂŝůŝũĂŝŶƐƚŝƚƵƵƚŝŽƐƚĂ͘
hƵĚĞůůĞĞŶŝĚĞŶƚŝĨŝŬĂĂƚŝŽƚĂ ũĂĞƌŽƚƚĂƵƚƵŵŝƐƚĂ ŽůĞŶŶŽŝǀĂƚŵǇƂƐ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƐƐĂ ƚƵƚŬŝŵƵƐƉĞƌŝŽĚŝůůĂ
ŶŽƵƐƐĞĞƚĚŝƐŬƵƌƐŝŝǀŝƐĞƚŬćǇƚćŶŶƂƚƚŝĞƚĞĞůůŝƐǇǇĚĞŶĞƐŝŝŶŶŽƐƚĂŵŝƐĞƐƚĂũĂŬŽƌŽƐƚĂŵŝƐĞƐƚĂ͘
dƵƚŬŝŵƵƐĂũĂŶũĂŬƐŽŶ ůŽƉƉƵĂ ŬŽŚĚĞŶ ǇŚć ǀĂŚǀĞŵƉŝ ǇůŝŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝŶĞŶ ũĂ ŬĂŶƐĂŝŶǀćůŝŶĞŶ ŐůŽďĂĂůŝ
ǇůŝŽƉŝƐƚŽŬŝůƉĂŝůƵͲ ũĂ ŚƵŝƉƉƵǇůŝŽƉŝƐƚŽƚͲĚŝƐŬƵƌƐƐŝ ;ŬƐ͘ŵǇƂƐ χĞŝĐŚůĞƌ͕ϮϬϭϭ͖ ;ĂŶŬĂĂŶƉćć͕ϮϬϭϯ͗ Ğƌŝƚ͘
ϰϬͲϰϯͿŬćǇƚćŶƚƂŶćƐĞŬć͛ŵŝƚĂƚƚĂǀŝƐƐĂŽůĞǀĂŶƚŝĞƚĞĞůůŝƐǇǇĚĞŶ͛ŶŽƌŵŝĂŵĂŶŝĨĞƐƚŽŝǀĂƚũƵĨŽͲũƵůŬĂŝƐƵƚ͕
ũĂ ŶćŝĚĞŶ ŬĂƵƚƚĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĞŬƐŝ ŬćǇƚćŶŶƂŬƐŝ ŵƵŽĚŽƐƚƵŶƵƚ ͛ũƵĨŽͲƉƵŚĞ͕͛ ŽǀĂƚ ƚƵůŬŝŶƚŽũĞŶ
ŵƵŬĂĂŶ ƐĂĂŶĞĞƚ ŵĞƌŬŝƚƚćǀćŶ ĂƐĞŵĂŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ĂƌũĞŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝƐƐĂ͕ ǀĂƌƐŝŶŬŝŶ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽǇŬƐŝŬŬƂũĞŶ ƚĂƐŽůůĂ͘ ]ŽƐŝĂĂůŝƐĞƐƐĂ ŝŶƚĞƌĂŬƚŝŽƐƐĂ ͛ũƵĨŽͲƉƵŚĞĞůůĞ͛ ĂŶŶĞƚƵŝƐƐĂ
ŵĞƌŬŝƚǇŬƐŝƐƐćŬŽƌŽƐƚƵƵŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶƚŽŝŵŝŶŶĂŶƌĂŚŽŝƚƵƐŬćǇƚćŶƚƂũĞŶͲĞƚĞŶŬŝŶǇůŝŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĞŶ
ǇůŝŽƉŝƐƚŽũĞŶƌĂŚŽŝƚƵƐŵĂůůŝŶʹ ǀĂŝŬƵƚƵƐŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĞƐƚĂ ƚŽĚĞůůŝƐƵƵĚĞƐƚĂ ƚĞŚƚǇŝŚŝŶ ƚƵůŬŝŶƚŽŝŚŝŶ ũĂ
ƐŝƚćŬĂƵƚƚĂƚŽŝŵŝŶŶĂŶǀŝƌƚĂĂŶĞůŝĂƌũĞŶƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝŝŶ͘
^ĂŵĂĂŶ ĂŝŬĂĂŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĚŝƐŬƵƌƐƐŝŵĞƚĂĚŝƐŬƵƌƐƐŝŶĂ ;ŬƐ͘ ĞƐŝŵ͘ +ǇůĂŶĚ͕ ϭϵϵϴĂ͖ +ǇůĂŶĚ͕ ϭϵϵϴďͿ ũĂ
ŬĞƐŬĞŝƐƚĞŶ ƌĞƐƵƌƐƐŝŬŽŶƚƌŽůůŽŝũŝĞŶ ĂƐĞƚƚĂŵĂ ŵƵŬĂƵƚƵŵŝƐǀĂĂĚĞ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƉƵŚĞĞůůĞ ŽŶ ƚƵŽƚƚĂŶƵƚ
ƚƵůŬŝŶƚĂŶŝ ŵƵŬĂĂŶ ƵƵĚĞŶ ǇůŝŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĞŶ ŶŽƌŵŝƐƚŽŶ͕ ũŽŶŬĂ ŵƵŬĂĂŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ũĂ ƐĞŶ
ǀŝŝƚĞƌǇŚŵćŶƚƵůŝƐŝǀćŚŝŶƚććŶŬŝŶĚŝƐŬƵƌƐŝŝǀŝƐĞƐƚŝ ƚŽŝŵŝĂ ;ǀƌƚ͘ΧĂƌŬǁŝĐŬΘ%ŝůů͕ϭϵϵϳ͖ρĂŶ=ĞĞƵǁĞŶ͕
ϮϬϬϳͿ͘ ∆ŽƌŵŝƐƚŽŶ ŬĂƵƚƚĂ ǇůŝŽƉŝƐƚŽŝůůĞ ƐǇŶƚǇŶǇƚ ŬŽŶƚĞŬƐƚƵĂĂůŝŶĞŶ ƚŽĚĞůůŝƐƵƵƐ ƚƵŽƚƚĂĂǀĂƐƚĂĂǀĂƐƚŝ
ƚƵůŬŝŶƚĂŶŝ ŵƵŬĂĂŶ ͛ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƉƂŚŝŶćŶ͛ ŵĞƚĂƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ǀĂĂƚĞĞŶ͗ ƐƵƵƌĞŶ ŽƐĂŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ
ƚŽŝŵŝŶŶĂƐƚĂ ŽŶ ŶćǇƚƚćǇĚǇƚƚćǀć ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĞŶĂ ƚĂŝ ǀćŚŝŶƚććŶŬŝŶ ƐŝŐŶĂůŽŝƚĂǀĂ ǇŚĚĞŶŵƵŬĂŝƐƵƵƚƚĂ
ũƵůŬŝůĂƵƐƵƚƵŶƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶŬĂŶƐƐĂ;ǀƌƚ͘ĞƐŝŵ͘Χŝƌ͕ϮϬϬϯ͖]ƉĞŶĐĞ͕ϮϬϬϳͿƐĞŬćƐŝƐćŝƐĞƐƚŝĞƚƚćƵůŬŽŝƐĞƐƚŝ͘
hƵƐŝ ŬŽŶƚĞŬƐƚƵĂĂůŝŶĞŶ ƚŽĚĞůůŝƐƵƵƐ ŽŶ ŽƐĂůƚĂĂŶ ƚƵŽƚƚĂŶƵƚ ƚƵůŬŝŶƚĂŶŝ ŵƵŬĂĂŶ ŵǇƂƐ ǀĂĂƚĞĞŶ
ǀĂŚǀĂƐƚŝ ŵĂŶĂŐĞƌŝĂůŝƐƚŝƐĞƐƚĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ŽƌŐĂŶŝƐŽŝƚƵŵŝƐƚĂǀĂƐƚĂ͕ ũŽŚŽŶ ƚƵŬĞƵƚƵĞŶ
ŵććƌćƚŝĞƚŽŝƐĞŶŽŚũĂƵŬƐĞŶŬĞƐŬŝƚƚćŵŝƐƚćŽŶĞƌŝůĂŝƐƚĞŶŚĂůůŝŶŶŽůůŝƐƚĞŶũćƌũĞƐƚĞůŵŝĞŶũĂʹƉƌŽƐĞƐƐŝĞŶ
ƐĞŬć ƚŝƵŬĂŶ ŚŝĞƌĂƌŬŬŝƐĞŶ ũŽŚƚĂŵŝƐũćƌũĞƐƚĞůŵćŶ ĂǀƵůůĂ ƚŽƚĞƵƚĞƚƚƵ ƐŝŝƌƚćĞŶ ŬŽĞƚƚƵĂ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũƵƵƚƚĂ ǇŚć ƚŝƵŬĞŵŵŝŶ ũŽŚĚŽŶ ƌŽŽůŝƉŽƐŝƚŝŽŝŚŝŶ͘ ;ƵŝƚĞŶŬŝŶ ǀĂŚǀŝŶ ƚŽƐŝĂƐŝĂůůŝŶĞŶ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũƵƵƐ ŽŶ ƚƵůŬŝŶƚĂŶŝ ŵƵŬĂĂŶ ƐŝŝƌƚǇŶǇƚ ǇůŝŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐƚĞŶ ŬćǇƚćŶƚƂũĞŶ ŬĂƵƚƚĂ
ŬĞƐŬĞŝƐŝůůĞ ƌĞƐƵƌƐƐŝŬŽŶƚƌŽůůŽŝũŝůůĞ͕ ǀŽŝƐƚĂ ǀŽŝŵĂŬŬĂŝŵƉĂŶĂ ŶćǇƚƚćǇƚǇǇ ǀĂůƚŝŽ ŽƉĞƚƵƐͲ ũĂ
ŬƵůƚƚƵƵƌŝŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂŶŚĂŚŵŽƐƐĂ͘
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<ŽŬŽŶĂŝƐŬƵǀĂƐƐĂ ƐŝŝƐ ƐĞŬć ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĞƚ Ğƚƚć ǇůŝŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĞƚ ŬćǇƚćŶŶƂƚ ŽǀĂƚ ǀĂŝŬƵƚƚĂŶĞĞƚ
ŬŽŬŽ ƚƵƚŬŝŵƵƐĂũĂŶũĂŬƐŽŶ Ǉůŝ ŚǇǀŝŶ ǀŽŝŵĂŬŬĂĂƐƚŝ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝŝŶ ũĂ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũƵƵĚĞŶ ƐǇŶƚǇŵŝƐĞĞŶ͘ ;ƵŝƚĞŶŬŝŶ ŬĞŚŝƚǇƐŬƵůŬƵ ŽŶ ͛ĂƵƚŽŶŽŵŝĂŶ ƉĂƌĂĚŽŬƐŝŶ͛
ŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ ŽůůƵƚŬŽŚƚŝŬćǇƚćŶƚƂũĞŶůŝƐććŶƚǇǀććƌŽŽůŝĂƐĞŬćǇůŝŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐƚĞŶŬćǇƚćŶƚƂũĞŶ;ĞƐŝŵ͘
͛ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƉƂŚŝŶćŶ͛ ŵĞƚĂƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ŶŽƌŵŝǀĂĂĚĞ͕ ŚƵŝƉƉƵǇůŝŽƉŝƐƚŽĚŝƐŬƵƌƐƐŝͿ Ğƚƚć ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐƚĞŶ
ŬćǇƚćŶƚƂũĞŶ;ĞƐŝŵ͘ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƉƵŚĞ͕ƚƵůŽƐŵŝƚƚĂƵƐͿƚĂƉĂƵŬƐĞƐƐĂ͘
ϲ͘Ϯ͘ϯ dƵƚŬŝŵƵƐŬǇƐǇŵǇƐϯ
DŝƚĞŶ ĞĚĞůůŝƐĞƚ ;ƚƵƚŬŝŵƵƐŬǇƐǇŵǇŬƐĞƚ ϭͲϮͿ ŽǀĂƚ ǇŚƚĞǇĚĞƐƐć ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ŬĂŶŶĂůƚĂ
ŵĞƌŬŝƚƚćǀŝŝŶƐĞƵƌĂƵŬƐŝŝŶʹƐĞŬćĂŝŽƚƚƵŝŚŝŶĞƚƚćĞŝͲĂŝŽƚƚƵŝŚŝŶ͍
KƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ǀĂŚǀĂ ŬĂƐǀƵ ũĂ ůĞŐŝƚŝŵŝƚĞĞƚŝŶ ƐĂĂǀƵƚƚĂŵŝŶĞŶ ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ůĂĂũĞŶĞŵŝƐĞŶ ŵǇƂƚć
ƐŝĚŽƐƌǇŚŵŝĞŶ ƐŝůŵŝƐƐć ŽǀĂƚ ƚƵůŬŝƚƵƐƚŝ ƐĞůŬĞŝƚć ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ŬĂŶŶĂůƚĂ ŵĞƌŬŝƚƚćǀŝć ĂŝŽƚƚƵũĂ
ƐĞƵƌĂƵŬƐŝĂĞŶƐŝŵŵćŝƐĞůůćƚƵƚŬŝŵƵƐƉĞƌŝŽĚŝůůĂ͘ ]ƚƌĂƚĞŐŝƐĞŶƐƵƵŶŶĂŶ ƌĞĂŬƚŝŝǀŝƐĞƐƚĂ ũĂĞŵĞƌŐĞŶƚŝƐƚć
ůƵŽŶƚĞĞƐƚĂ ;ǀƌƚ͘ ΧŝŶƚǌďĞƌŐ Θ σĂƚĞƌƐ͕ ϭϵϴϱͿ ʹ ũŽƚĂ ǀŽŝĚĂĂŶ Ɖŝƚćć ĞŝͲĂŝŽƚƚƵŶĂ ƐĞƵƌĂƵŬƐĞŶĂ ʹ
ŚƵŽůŝŵĂƚƚĂ ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞŶĂŶŶŽŝƐƚĂ ƚƵůŬŝƚƐĞŵĂŶŝ ƐƵŚƚĞĞůůŝƐĞŶ ůĂĂũĂƐƚŝ ũĂĞƚƚƵ ǇŚƚĞŝŶĞŶ ŵŝƐƐŝŽ
ŬĂƐǀƵƐƚĂ ũĂ ůĞŐŝƚŝŵŝƚĞĞƚŝŶ ƐĂĂǀƵƚƚĂŵŝƐĞƐƚĂ ƚƵŽƚƚŝ ŽƐĂůƚĂĂŶ ŵƵƵŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝŶ ĂǀƵůůĂ ŚĂůƵƚƚƵĂ
ŬĂƐǀƵĂ͘ϑƌŐĂŶŝƐŽŝƚƵŵŝŶĞŶƉĞƌƵƐƚƵŝŝůŵĞŝƐĞŶĞŝͲĂŝŽƚƵƐƚŝũŽƵŬŬŽŽŶƉŝĞŶǇƌŝƚǇƐŵćŝƐŝćǇŬƐŝŬƂŝƚć͕ũŽŝƐƐĂ
ǇŬƐŝƚƚćŝƐŝůůć ƚĂŚŽŝůůĂ Žůŝ ƐƵƵƌƚĂǀĂůƚĂĂ ŽŵĂŶ ƚŽŝŵŝŶƚĂŶƐĂ ŽƐĂůƚĂ͘ ψŬƐŝŬƂŝĚĞŶ ũĂ ǇŬƐŝůƂŝĚĞŶ ǀćůŝŶĞŶ
ƐŝƐćŝŶĞŶ ƌĞƐƵƌƐƐŝŬŝůƉĂŝůƵ ŶćŬǇǇ ƚƵůŬŝŶŶŽŝƐƐĂ ĞŝͲĂŝŽƚƚƵŶĂ͕ ŵƵƚƚĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ŬĂŶŶĂůƚĂ
ŵĞƌŬŝƚƚćǀćŶćƐĞƵƌĂƵŬƐĞŶĂ͘χćƐƚćŚƵŽůŝŵĂƚƚĂƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝůůĞĂŶŶĞƚƚƵũĞŶŵĞƌŬŝƚǇƐƚĞŶƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ
ǀŽŝĚĂĂŶƐĂŶŽĂ͕ĞƚƚćŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŽŶƌĂŬĞŶƚƵŝǀĂŚǀĂĂǇŚƚĞŝƐƂůůŝƐǇǇƚƚć͕ ͟,ĞƌǀĂŶŶĂŶŚĞŶŬĞć͘͟




ŽƚĞƚƚƵ ƚƵůŽƐƉŝƐƚĞũćƌũĞƐƚĞůŵć ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĞŶĂ ŬćǇƚćŶƚƂŶć ƚƵŽƚƚĂĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐƚĂ ƚŽĚĞůůŝƐƵƵƚƚĂ
ŵǇƂƐ ĞŝͲĂŝŽƚƵŝůůĂ ƚĂǀŽŝŶŵććƌŝƚĞůůĞŶǀĂƌƐŝŶŶŝŵĞŶŽŵĂŝƐĞƐƚŝ ũĂ ĞŬƐƉůŝƐŝŝƚƚŝƐĞƐƚŝ͕ŵŝŬć ŽŶŚĂůƵƚƚƵĂ͕
ĂƌǀŽŬĂƐƚĂƚŽŝŵŝŶƚĂĂʹŵŝŬćŽŶ͛ ƚƵůŽƐ͛;ŬƐ͘ĞƐŝŵ͘ΧŽƌŐĂŶ͕ϭϵϴϴ͖ŚƌĞŶƐΘŚĂƉŵĂŶ͕ϮϬϬϳ͖9ŽƌĚĂŶ
ΘΧĞƐƐŶĞƌ͕ϮϬϭϮͿ ʹ ǀĂŚǀĞŵŵŝŶ ŬƵŝŶŵŝŬććŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝŶĞŶ ũƵůŬŝůĂƵƐƵŵĂ͘ .ƚƐĞ ĂƐŝĂƐƐĂ ƚƵůŬŝŶƚŽũĞŶ
ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ ǀŽŝĚĂĂŶ ƐĂŶŽĂ͕ Ğƚƚć ĨŽƌŵĂĂůŝ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĚŽŬƵŵĞŶƚƚŝ ũćŝ ǀĂƌƐŝŶ ƉŝĞŶĞŶ ƚŽŝŵŝũĂũŽƵŬŽŶ
ǀćůŝŶĞĞŬƐŝ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ŽŚũĂƵŬƐĞƐƐĂ͘ ]ĂŵĂĂŶ ĂŝŬĂĂŶ ŶćŬǇǀćƐƚŝ ǀŝĞƐƚŝƚƚǇ ũĂ ƚƵůŬŝƚƵƐƚŝ
ƐƵŚƚĞĞůůŝƐĞŶ ũĂĞƚƚƵ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝŶĞŶ ŝĚĞŶƚŝƚĞĞƚƚŝ ǀĂŚǀĂŶĂ ƉĂŝŬĂůůŝƐĞŶ ƚĞŽůůŝƐƵƵĚĞŶ
ǇŚƚĞŝƐƚǇƂŬƵŵƉƉĂŶŝŶĂ ũĂ ƉĂůǀĞůŝũĂŶĂ ƚƵŽƚƚŝ ĂŝŽƚƵƐƚŝŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽůůĞ ůŝƐćć ƌĞƐƵƌƐƐĞũĂ ũĂ Ɛŝƚć ŬĂƵƚƚĂ
ŬĂƐǀƵĂ͘ ΧǇƂƐ ƐŝĚŽƐƌǇŚŵŝĞŶ ŬŽŬĞŵƵƐ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƐƚĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĞƐƚŝ ĂŬƚŝŝǀŝƐĞŶĂ ũĂ ŬĞƚƚĞƌćŶć
ƉĂƌĂŶƐŝĂŝŽƚƵƐƚŝŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶůĞŐŝƚŝŵŝƚĞĞƚƚŝć͘

KƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶŬĂƐǀƵ͕ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũĂŬĞŶƚćŶŵƵƵƚŽƐ ũĂ ƐŝƚćŬĂƵƚƚĂŵƵƵƚƚƵŶƵƚ ũŽŚƚĂŵŝƐŬƵůƚƚƵƵƌŝ
ƚƵŽƚƚŝ ŬŽůŵĂŶŶĞůůĂ ƚƵƚŬŝŵƵƐƉĞƌŝŽĚŝůůĂ ƚƵůŬŝŶƚĂŶŝ ŵƵŬĂĂŶ ĂŝŽƚƵƐƚŝ ũŽŚƚĂŵŝƐǀĂƐƚƵƵŶ ũĂ ʹǀĂůůĂŶ
ƐŝŝƌƚǇŵŝƐƚć ŬŽŚƚŝ ĨŽƌŵĂĂůĞũĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐŝĂ ƌŽŽůĞũĂ͘ ρĂŚǀŽũĞŶ ŚĂďŝƚƵƐƚŽŝŵŝũŽŝĚĞŶ ƉƵƵƚƚƵĞƐƐĂ
ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ ĂŝŽƚƚƵ ƚƵůŽƐƉŝƐƚĞũćƌũĞƐƚĞůŵćŶ ũĂ ƚƵůŽƐŽŚũĂƵŬƐĞŶ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝƐŽŝƚƵŵŝŶĞŶ ǀŽŝŵŝƐƚŝ ĞŝͲ
ĂŝŽƚƵƐƚŝ ŶŝŝĚĞŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĞŶ ƚŽĚĞůůŝƐƵƵĚĞŶ ŵććƌŝƚƚćǀćć ǀĂŝŬƵƚƵƐƚĂ͘ χŽŝƐĂĂůƚĂ ũŽ ŝƚƐĞƐƚććŶ
ƐĞůǀćŶć ƉŝĚĞƚƚǇ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƐŝƐćŝŶĞŶ ƚƵůŽƐŽŚũĂƵƐ ũĂ ǀĂŚǀĂƚ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĞƚ ĚŝƐŬƵƌƐŝŝǀŝƐĞƚ
ŬćǇƚćŶŶƂƚ ŵĂŚĚŽůůŝƐƚŝǀĂƚ ĂŝŽƚƵƐƚŝ ũŽŚĚŽŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĞŶ ććŶĞŶ ǀŽŝŵŝƐƚƵŵŝƐƚĂ͘ ŝƐŬƵƌƐŝŝǀŝƐƚĞŶ
ŬćǇƚćŶƚƂũĞŶŬĂƵƚƚĂŵǇƂƐʹĂŶŶĞƚƚƵũĞŶŵĞƌŬŝƚǇƐƚĞŶƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂʹĂŝŽƚƵƐƚŝ ƚƵŽƚĞƚƚŝŝŶ ũĂ ůƵũŝƚĞƚƚŝŝŶ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƵƵĚĞůůĞĞŶŝĚĞŶƚŝĨŝŬĂĂƚŝŽƚĂ͕ ŬƵŶ ƚĂĂƐ ĞŝͲĂŝŽƚƵƐƚŝ ŬŝůƉĂŝůƵĚŝƐŬƵƌƐƐŝŶ ƵƵƐŝŶƚĂŵŝŶĞŶ ũĂ
͛ŵƵƵƚŽƐƉƵŚĞĞŶ͛ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝƐŽŝƚƵŵŝŶĞŶ ;dŝĞŶĂƌŝ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϯ͖ ρŝƌƐƵ͕ ϮϬϭϮͿ ƚƵůŬŝŶƚĂŶŝ ŵƵŬĂĂŶ
ƚƵŽƚƚŝ ĞŶĞŶĞǀćƐƐć ŵććƌŝŶ ǀćŚŝŶƚććŶŬŝŶ ŝŵƉůŝƐŝŝƚƚŝƐĞƐƚŝ ůćƐŶć ŽůĞǀĂĂ ŬŽŬĞŵƵŬƐĞůůŝƐƚĂ
ĞƉćǀĂƌŵƵƵƚƚĂĂƌũĞŶƚŽŝŵŝŶŶĂŶǀŝƌƌĂƐƐĂ͘




ƚŽŝŵŝũƵƵĚĞŶ ŬŽŬĞŵƵƐƚĂ ĞƚĞŶŬŝŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŚŝĞƌĂƌŬŝĂŶ ĂůĞŵŵŝůůĂ ƚĂƐŽŝůůĂ͘ ]ĂŵŽŝŶ ĞŝͲĂŝŽƚƵƐƚŝ
ŬŽůůĞŐŝĂĂůŝƐƵƵƚĞĞŶ ƉĞƌƵƐƚƵǀĂƚ ũŽŚƚĂŵŝƐŵĂůůŝ ũĂ ƉććƚƂŬƐĞŶƚĞŬŽũćƌũĞƐƚĞůŵć ƐĞŬć ŬŝůƉĂŝůĞǀĂƚ




ƚƵůŬŝƚĂ͕ Ğƚƚć ĂŝŽƚƵƐƚŝ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƚŝĞƚĞĞůůŝŶĞŶ ƚĂƐŽ ŽŶ ŶŽƵƐƐƵƚ ũĂ Ɛŝƚć ŬĂƵƚƚĂ ƵƵĚĞƐƐĂ
ŬŽŶƚĞŬƐƚƵĂĂůŝƐĞƐƐĂ ƚŽĚĞůůŝƐƵƵĚĞƐƐĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽ ŽŶ ŽŶŶŝƐƚƵŶƵƚ ǀĂŚǀŝƐƚĂŵĂĂŶ ůĞŐŝƚŝŵŝƚĞĞƚƚŝććŶ
ŽŵĂŬƐŝ ŬŽŬĞŵĂƐƐĂĂŶ ǀŝŝƚĞƌǇŚŵćƐƐć ƐĞŬć ŬĞƐŬĞŝƐĞŶ ƌĞƐƵƌƐƐŝŬŽŶƚƌŽůůŽŝũĂŶ ƐŝůŵŝƐƐć͘  γƵĚĞŶ
ŬŽŶƚĞŬƐƚƵĂĂůŝƐĞŶ ƚŽĚĞůůŝƐƵƵĚĞŶ ŵǇƂƚć ŚĞŐĞŵŽŶŝƐŽŝƚƵŶƵƚ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĚŝƐŬƵƌƐƐŝ ƐĞŬć
ƐƵďƐƚĂŶƐƐŝŵŝĞůĞƐƐć Ğƚƚć ŵĞƚĂĚŝƐŬƵƌƐƐŝŶĂ ŽŶ ǇŚƚććůƚć ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ŬĂŶŶĂůƚĂŵĞƌŬŝƚƚćǀć ĂŝŽƚƚƵ
ƐĞƵƌĂƵƐ͕ũŽŬĂƚŝĞƚƚǇũĞŶƚŽŝŵŝũĂƌǇŚŵŝĞŶŬŽŬĞŵƵŬƐŝƐƐĂŶćǇƚƚćǇƚǇǇƉĂƌĂŶƚƵŶĞĞŶĂũĂƚĞƌćǀƂŝƚǇŶĞĞŶć
ƐƵƵŶƚĂŶĂ͘ χŽŝƐĂĂůƚĂ ƚĂĂƐ ĞŝͲĂŝŽƚƵƐƚŝ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĚŝƐŬƵƌƐƐŝŶ ŚĞŐĞŵŽŶŝƐŽŝƚƵŵŝŶĞŶ ŽŶ ũŽŚƚĂŶƵƚ
ƚƵůŬŝŶƚŽũĞŶ ŵƵŬĂĂŶ ƉůƵƌĂůŝƐƚŝƐĞůůĞ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽůůĞ ƚǇǇƉŝůůŝƐĞŶ ŵŽŶŝƚĂŚŽŝƐƵƵĚĞŶ ŬŽĞƚƚƵƵŶ
ŬĂǀĞŶƚƵŵŝƐĞĞŶ͕ ŵŽŶŽŬƵůƚƵƌŝƐĂĂƚŝŽŽŶ͕ ũŽŬĂ ƚĂĂƐ ǀĂƐƚĂĂǀĂƐƚŝ ŬŽĞƚĂĂŶ ĂŝŚĞƵƚƚĂŶĞĞŶ
ŝĚĞŶƚŝƚĞĞƚƚŝŬƌŝŝƐŝć ;ǀƌƚ͘ ϑĂŬĞƐ Ğƚ Ăů͕͘ ϭϵϵϴͿ ũĂ ŚćŵŵĞŶŶǇƐƚć ŶŝŝƐƐć ƚŽŝŵŝũĂƌǇŚŵŝƐƐć͕ ũŽŝĚĞŶ
ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ǀćůŝƚƂŶ ŬŽŶƚƌŝďƵƵƚŝŽ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ĞƚĞŶĞŵŝƐĞŬƐŝ ŬŽŚƚŝ ŚĂůƵƚƚƵĂ ƐƵƵŶƚĂĂ Ğŝ ŽůĞ
ŝůŵĞŝŶĞŶ͘
^ĂŵŽŝŶ ŬŽĞƚƵŶ ƌŝƐƚŝƌŝŝĚĂŶ ͛ƵƵĚĞŶ ƚŝĞŶ͛ ŝŵƉůŝŬŽŝǀĂŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĞŶ ŝĚĞŶƚŝƚĞĞƚŝŶ ũĂ ƚŽŝƐĂĂůƚĂ
ĂƌŬŝƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ǀŝƌƌĂƐƐĂ ƐĞŬć ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ŬƵůƚƚƵƵƌŝƉĞƌŝŶŶƂƐƚć ŬŽĞƚƵŶ ǀćůŝůůć ;ŝďŝĚ͘Ϳ ǀŽŝĚĂĂŶ
ĂŶŶĞƚƚƵũĞŶ ŵĞƌŬŝƚǇƐƚĞŶ ǀĂůŽƐƐĂ ƚƵůŬŝƚĂ ƚƵŽƚƚĂǀĂŶ ĞŝͲĂŝŽƚƵƐƚŝ ŬĞƐŬŝŵććƌŝŶ ŚĞŝŬĞŶƚǇŶǇƚƚć ŬǇŬǇć
ŝĚĞŶƚŝĨŝŽŝƚƵĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŽŶ͘  ρĂƐƚĂĂǀĂƐƚŝ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ĨŽƌŵĂĂůŝŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶ ŬĂƵƚƚĂ ǀŝĞƐƚŝƚǇŶ
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ƌĞƚŽƌŝƐĞŶ ǀŝƐŝŽŶ ;ŽƌŵĂŶŶ͕ ϭϵϳϮͿ ŬŽĞƚĂĂŶ ƚƵůŬŝŶƚŽũĞŶ ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ ŽůĞǀĂŶ ƌŝƐƚŝƌŝŝĚĂƐƐĂ ĂƌũĞƐƐĂ
ŬŽĞƚƵŶ ƚŽŝŵŝŶŶĂŶǀŝƌƌĂŶŬĂŶƐƐĂ͕ŵŝŬćŽŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝŶĞŝͲĂŝŽƚƚƵ ƐĞƵƌĂƵƐʹ ĂŝŶĂŬŝŶ ƚŽŝƐƚĂŝƐĞŬƐŝ͘
^ĂŵĂĂŶ ĂŝŬĂĂŶ ŬŽĞƚƚƵ ǀĂŚǀĂ ƚƵůŽƐŽƌŝĞŶƚŽŝƚƵŶĞŝƐƵƵƐ ũĂ ƌĂŚĂ ƚƵůŬŝƚƚƵŶĂ ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ĂũƵƌŝŶĂ
ƚƵŽƚƚĂǀĂƚ ƚƵůŬŝŶƚŽũĞŶ ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ ĞŝͲĂŝŽƚƵƐƚŝ ŬŽŬĞŵƵƐƚĂ Ɛŝŝƚć͕ ĞƚƚĞŝ ůƵŽǀĂƐƐĂ ƚŝĞƚĞĞůůŝƐĞƐƐć
ƚŽŝŵŝŶŶĂƐƐĂ ƚćƌŬĞćŬƐŝ ŬŽĞƚƵůůĞ ƌĞĨůĞŬƚŝŽůůĞ͕ ƉŽŚĚŝŶŶĂůůĞ ũĂ ǀĂƌƐŝŶŬŝŶ ƵƵƐŝĞŶ Ğƌŝ ƚŝĞƚĞĞŶĂůŽũĞŶ
ǀćůŝƐĞůůĞ ͟ůƂǇƚƂƌĞƚŬĞŝůǇůůĞ͟ ũćć ĂŝŬĂĂ͘ ρĂŚǀĂ ƚƵůŽƐŽƌŝĞŶƚŽŝƚƵŶĞŝƐƵƵƐ ũĂ ǇŬƐŝůƂƚĂƐŽůůĞ ƵůŽƚƚƵǀĂ
ƐƵŽƌŝƚƵƐƚĞŶŵŝƚƚĂĂŵŝŶĞŶƚĂĂƐŬŽĞƚĂĂŶƐŝƐćŝƐƚćǇŬƐŝůƂŝĚĞŶǀćůŝƐƚćŬŝůƉĂŝůƵĂůŝƐććǀćŬƐŝũĂƚćƚćŬĂƵƚƚĂ
ĞŝͲĂŝŽƚƵƐƚŝǇŚƚĞŝƐƂůůŝƐǇǇƚƚć;ǀƌƚ͘ ͟,ĞƌǀĂŶŶĂŶŚĞŶŬŝ͟ĞĚĞůůćͿǀćŚĞŶƚćǀćŬƐŝƐĞƵƌĂƵŬƐĞŬƐŝ͘
DććƌćƚŝĞƚŽŝŶĞŶ ũŽŚƚĂŵŝƐũćƌũĞƐƚĞůŵćŚŝĞƌĂƌŬŬŝƐĞŶ ůŝŶũĂŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ũĂ ŚĂůůŝŶŶŽůůŝƐƚĞŶ ƉƌŽƐĞƐƐŝĞŶ
ƐĞŬć ƚŝĞƚŽũćƌũĞƐƚĞůŵŝĞŶ ŬĂƵƚƚĂ ŽŶ ǇŚƚććůƚć ĂŝŽƚƵƐƚŝ ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂŶƵƚ ǀŝĞůć ĂŝĞŵƉĂĂ ƐĞůŬĞćŵŵćŶ
ũŽŚĚŽŶ ŬŽŶƚƌŽůůŝŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƚŽŝŵŝŶŶĂƐƚĂ͕ ŵƵƚƚĂ ƐĂŵĂĂŶ ĂŝŬĂĂŶ ĞŝͲĂŝŽƚƚƵŶĂ ƐĞƵƌĂƵŬƐĞŶĂ
ǀŽŝĚĂĂŶ ƚƵůŬŝŶƚŽũĞŶ ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ Ɖŝƚćć ǇůŝŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐƚĞŶ ũĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐƚĞŶ ŬćǇƚćŶƚƂũĞŶ
ƚƵŽƚƚĂŵĂĂ ũćƌũĞƐƚĞůŵŝƐĂĂƚŝŽƚĂ͕ ũŽŬĂ ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞŶĂŶƚŽũĞŶ ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ ĂŝŚĞƵƚƚĂĂ ƚƵŶŶĞƚƚĂ
͛ŬŽŶĞŝƐƚƵŵŝƐĞƐƚĂ͛ ƐĞŬć Ɛŝŝƚć ũŽŚƚƵǀĂĂ ůĂŶŶŝƐƚƵŶĞŝƐƵƵĚĞŶ ŬŽŬĞŵƵƐƚĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ĂůĞŵŵŝůůĂ
ƚĂƐŽŝůůĂ͘ 9ćƌũĞƐƚĞůŵŝƐĂĂƚŝŽŬĂƐǀĂƚƚĂĂŵǇƂƐĂŶŶĞƚƚƵũĞŶŵĞƌŬŝƚǇƐƚĞŶƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂĞŝͲĂŝŽƚƵƐƚŝ ũŽŚĚŽŶ
ũĂ ƚǇƂŶƚĞŬŝũƂŝĚĞŶ ǀćůŝƐƚć ĞƚćŝƐǇǇƚƚć ;ΗŵĂŶĂŐĞƌŝĂů ĚŝƐƚĂŶĐĞΗ͕ =ƵŶĚŚŽůŵ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϮͿ͕ ũŽŬĂ ůŝĞŶĞĞ
ǇŬƐŝ ƐǇǇ ǇŚƚĞŝƐƂůůŝƐǇǇĚĞŶ ;͟,ĞƌǀĂŶŶĂŶ ŚĞŶŐĞŶ͟Ϳ ŬŽĞƚƚƵƵŶ ǀćŚĞŶĞŵŝƐĞĞŶ͘ ]ƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝŶ
ƉĂŝŶŽƉŝƐƚĞĞŶ ƐŝŝƌƚǇŵŝŶĞŶ ǀŽŝŵĂŬŬĂĂƐƚŝ ǇůŝŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐŝŝŶ ŬćǇƚćŶƚƂŝŚŝŶ ũĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ
ƵůŬŽƉƵŽůŝƐŝůůĞ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũŽŝůůĞ ƚƵŽƚƚĂĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ŬĂŶŶĂůƚĂ ŚƵŽŵĂƚƚĂǀĂŶ ŵĞƌŬŝƚƚćǀćŶ ĞŝͲ
ĂŝŽƚƵŶƐĞƵƌĂƵŬƐĞŶ͕͛ĂƵƚŽŶŽŵŝĂŶƉĂƌĂĚŽŬƐŝŶ͛͘
^ĂςʹƉĞƌƐƉĞŬƚŝŝǀŝŶŽĚŽƚƵƐƚĞŶŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝƐŝŝƐ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝůůĂŽŶ ŽůůƵƚǇůŝ ŬŽŬŽ ƚƵƚŬŝŵƵƐƉĞƌŝŽĚŝůůĂ
ŵĞƌŬŝƚƚćǀŝćƐĞŬćĂŝŽƚƚƵũĂĞƚƚćĞŝͲĂŝŽƚƚƵũĂƐĞƵƌĂƵŬƐŝĂ͘∆ćŝƐƚćŚƵŽŵŝŽŶĂƌǀŽŝƐŝŵƉŝŶĂĞƐŝŝŶŶŽƵƐĞǀĂƚ
ĞƚĞŶŬŝŶ ƚƵƚŬŝŵƵƐĂũĂŶũĂŬƐŽŶ ůŽƉƉƵĂ ŬŽŚĚĞŶ ŶćǇƚƚćǇƚǇǀćƚ ĞŝͲĂŝŽƚƵƚ ƐĞƵƌĂƵŬƐĞƚ ;ĞƐŝŵ͘
ũćƌũĞƐƚĞůŵŝƐĂĂƚŝŽ͕ ǇŚƚĞŝƐƂůůŝƐǇǇĚĞŶ ǀćŚĞŶĞŵŝŶĞŶ ũĂ ĂƵƚŽŶŽŵŝĂŶ ƉĂƌĂĚŽŬƐŝͿ͕ Ɛŝůůć ƐŽƐŝŽůŽŐŝƐĞŶ
ŬĂƚƐĞĞŶ ŵƵŬĂŝƐĞŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞůůŝƐĞŶ ŝŶƚƌĞƐƐŝŶ ůŝƐćŬƐŝ Ɛŝůůć Ŷŝŝůůć ŽŶ ŽƚĂŬƐƵƚƚĂǀĂƐƚŝ ŵĞƌŬŝƚƚćǀŝć
ŬćǇƚćŶŶƂůůŝƐŝćŝŵƉůŝŬĂĂƚŝŽŝƚĂŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶƚƵůĞǀĂŶƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝŶŬĂŶŶĂůƚĂ͘
ϲ͘Ϯ͘ϰ dƵƚŬŝŵƵƐŬǇƐǇŵǇƐϰ
DŝƚĞŶ ĞĚĞůůŝƐĞƚ ;ƚƵƚŬŝŵƵƐŬǇƐǇŵǇŬƐĞƚ ϭͲϯͿŽǀĂƚ ǇŚƚĞǇĚĞƐƐć ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ũćƐĞŶƚĞŶ ũĂ ƐĞŶ
ŬĞƐŬĞŝƐƚĞŶ ƐŝĚŽƐƌǇŚŵŝĞŶ ŬŽŬĞŵƵŬƐŝŝŶ ŶǇŬǇŝƐĞƐƚć ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũƵƵĚĞƐƚĂĂŶ ũĂ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝƐƚĂ͍
sĂƌƐŝŶŬŝŶŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶĂůĞŵŵŝůůĂƚĂƐŽŝůůĂƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũƵƵƐŬŽĞƚĂĂŶǀćŚćŝƐĞŬƐŝ͕ŬŽƐŬĂƚĞŚƚćǀćŶć
ƚƵůŬŝƚĂĂŶ ůćŚŝŶŶćŽůĞǀĂŶŚĞŐĞŵŽŶŝƐĞĞŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĚŝƐŬƵƌƐƐŝŝŶŵƵŬĂƵƚƵŵŝƐĞŶ ƚĂŝ ũŽƉĂ ĂůŝƐƚƵŵŝƐĞŶ
ƐŝŐŶĂůŽŝŶŶŝŶƐĞŬć ƚƵŽƚƚĂĂŶŝŝƚć ƚƵůŽŬƐŝĂ͕ ũŽƚŬĂ ũćƌũĞƐƚĞůŵćƚƵŶŶŝƐƚĂĂƚƵůŽŬƐŝŬƐŝ͘ χćŵćǀĂƐƚĂĂǀĂƐƚŝ
ƚƵŽƚƚĂĂ ŬŽŬĞŵƵŬƐŝĂ ǀŽŝŵĂƚƚŽŵƵƵĚĞƐƚĂ͕ ůĂŶŶŝƐƚƵŶĞŝƐƵƵĚĞƐƚĂ ƚĂŝ ǀĂŝŬƵƚƵƐǀĂůůĂŶŵĞŶĞƚƚćŵŝƐĞƐƚć
;͟ĚŝƐĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ͟Ϳ;ŽũĞΘΨŽƐŝůĞ͕ϮϬϬϭ͖%ƵůŽƉΘ=ŝŶƐƚĞĂĚ͕ϮϬϬϵͿŶŝŝƐƐćƚŽŝŵŝũĂƌǇŚŵŝƐƐć͕ũŽŝĚĞŶ

ƚŽŝŵŝŶƚĂ Ğŝ ŽůĞ ƚƵůŬŝƚƵƐƚŝ ǇŚƚĞĞŶƐŽƉŝǀĂĂ ũćƌũĞƐƚĞůŵćŶ ƚƵŽƚƚĂŵŝƐƚĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝƐŝƐƚĂ ǀŝĞƐƚĞŝƐƚć ʹ
ƐǇŵďŽůŝƐŝƐƚĂ ĞůĞŝƐƚć ʹ ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞƐƐĂ ŝŶƚĞƌĂŬƚŝŽƐƐĂ ƚĞŚƚǇũĞŶ ŵĞƌŬŝƚǇƐƚĞŶ ŬĂŶƐƐĂ͘
dƵƚŬŝŵƵƐĂũĂŶũĂŬƐŽŶ Ǉůŝ ũĂ ĞƚĞŶŬŝŶ ůŽƉƉƵĂ ŬŽŚĚĞŶ ǀŽŝŵŝƐƚƵŶĞĞŶ ŬĞŚŝƚǇƐŬƵůƵŶ ŵǇƂƚć
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ĂůĞŵŵŝůůĂ ƚĂƐŽŝůůĂ ƚćŵćŶŚĞƚŬŝƐĞƚ ŬŽŬĞŵƵŬƐĞƚ ŽŵĂƐƚĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũƵƵĚĞƐƚĂĂŶ
ǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂƚ ƚƵůŬŝŶƚŽũĞŶ ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ ŽůĞǀĂŶ ŶŝƵŬĂƚ ŚĞŝĚćŶ ŵŝĞůƚćĞƐƐććŶ ŝƚƐĞŶƐć ůćŚŝŶŶć
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ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽ ƐĞůǀŝćŝƐŝ ŬŝƌŝƐƚǇǀćƐƐć͕ ŬĂŶƐĂŝŶǀćůŝƐĞƐƐć ŬŝůƉĂŝůƵƐƐĂ͘ =ŝƐććŶƚǇǀććŶ ŬŝůƉĂŝůƵĚŝƐŬƵƌƐƐŝŝŶ
ǀĞƚŽĂŵĂůůĂ ŬŽ͘ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũĂƚ ƚƵůĞǀĂƚ ŝƚƐĞ ƵƵƐŝŶƚĂŶĞĞŬƐŝ ŵǇƂƐ ŵĞƌŬŝƚǇŬƐŝć ĂŶƚĂĞƐƐĂĂŶ
͛ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƉƂŚŝŶćć͛͘ ]ĂŵŽŝŶ ŬĞƐŬĞŝƐĞƚ ƌĞƐƵƌƐƐŝŬŽŶƚƌŽůůŽŝũĂƚ ŬŽƌŽƐƚĂǀĂƚ ŵććƌćƚŝĞƚŽŝƐƚĂ͕
ŵĂŶĂŐĞƌŝĂůŝƐƚŝƐƚĂũŽŚƚĂŵŝƐƚĂ͕ŵŝƚć͛ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƉƂŚŝŶć͛ŵǇƂƐŵĞƚĂŬćǇƚćŶƚƂŶćĞĚƵƐƚĂĂ͘
ůĞŵŵŝůůĂ ƚĂƐŽŝůůĂ ͛ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƉƂŚŝŶćŶ ƚƵůĞŵŝŶĞŶ ƚĂůŽŽŶ͛ ŬŽĞƚĂĂŶŽƐŝŶ ũĂŬĂƵƚƵŶĞĞƐƚŝ͘ ψŚƚććůƚć ƐĞ
ŬŽĞƚĂĂŶ ƚĞƌǀĞƚƵůůĞĞŶĂ ƚŝĞƚĞĞůůŝƐƚć ũƵůŬĂŝƐƵƚŽŝŵŝŶƚĂĂ ũĂ ŵƵƵƚŽŝŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂǀŝĞƐƚŝĞŶ
ƐƵďƐƚĂŶƐƐŝƐŝƐćůůƂŶŬĂŶƐƐĂǇŚƚĞĞŶƐŽƉŝǀĂĂ ƚŽŝŵŝŶƚĂĂǀĂůƚƵƵƚƚĂǀĂŶĂ ũĂŶćŝŶŽůůĞŶ ŽŵĂŶ ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ
ůĞŐŝƚŝŝŵŝǇƚƚć ƐĞŬć ŬŽĞƚƚƵĂ ǀĂůƚĂŝƐƚƵŵŝƐƚĂ ƚƵŽƚƚĂǀĂŶĂ ŝůŵŝƂŶć͘ χŽŝƐĂĂůƚĂ ƚĂĂƐ ƐĞ ŬŽĞƚĂĂŶ
ĞŶĞŵŵćŶŬŝŶŚĞŐĞŵŽŶŝƐƵƵƚĞĞŶƉǇƌŬŝǀćŶćŵĞƚĂƉƵŚĞĞŶĂ͕ũŽŬĂƉǇƌŬŝŝƐŽǀŝƚƚĂŵĂĂŶŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĞŶ
ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ǇŚƚĞĞŶ ŵƵŽƚƚŝŝŶ ũćƚƚćĞŶ ŽƐĂŶ ŚĞŶŬŝůƂƐƚƂƐƚć ;ũĂ ŵǇƂƐ ƵůŬŽŝƐŝƐƚĂ ƐŝĚŽƐƌǇŚŵŝƐƚćͿ
ŬŽŬĞŵƵŬƐĞůůŝƐĞƐƚŝ ůĞŐŝƚŝŝŵŝĞŶ ƚŽŝŵŝŶƚŽũĞŶ ƌĞƵŶĂŵŝůůĞ ũĂ ƵůŬŽƉƵŽůĞůůĞ ĂŝŚĞƵƚƚĂĞŶ ƚƵŶŶĞƚƚĂ
ůĂŶŶŝƐƚƵŶĞŝƐƵƵĚĞƐƚĂƐĞŬćŚćŵŵĞŶŶǇƐƚćŽŵĂƐƚĂŝĚĞŶƚŝƚĞĞƚŝƐƚć͘
sĂŝŬŬĂƚŝĞƚǇŝůƚćŽƐŝŶ͛ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƉƂŚŝŶć͛ŽƚĞƚĂĂŶƚĞƌǀĞƚƵůůĞĞŶĂǀĂƐƚĂĂŶ͕ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶŬĂŝŬŝůůĂŵƵŝůůĂ
ƚĂƐŽŝůůĂ ƉĂŝƚƐŝ ǇůŝŵŵćƐƐć ũŽŚĚŽƐƐĂ ;ŚĂůůŝƚƵƐͿ ũĂ ǇůŝŵŵćƐƐć ƚŽŝŵŝǀĂƐƐĂ ũŽŚĚŽƐƐĂ ;ƌĞŚƚŽƌŝ ũĂ
ŚĂůůŝŶƚŽũŽŚƚĂũĂͿ  ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĚŝƐŬƵƌƐƐŝŝŶ ƐƵŚƚĂƵĚƵƚĂĂŶ ŵĂŶĂŐĞƌŝĂůŝƐƚŝƐƚĂ ŽƚĞƚƚĂ ǀŝĞƌĂƐƚĂǀĂƐƚĂ
ǇůŝŽƉŝƐƚŽŬŽŶƚĞŬƐƚŝƐƚĂ ũŽŚƚƵĞŶ ůćŚƚƂŬŽŚƚĂŝƐĞƐƚŝ ǀĂƌƐŝŶ ƐŬĞƉƚŝƐĞƐƚŝ͘ ρŽŝĚĂĂŶŬŝŶ ƐĂŶŽĂ͕ Ğƚƚć
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ǇůŝŶ ƚŽŝŵŝǀĂ ũŽŚƚŽ ũĂ ŚĂůůŝƚƵƐ ŽŶ ǀŽŝŵĂŬŬĂŝŵŵŝŶ ŽŵĂŬƐƵŶƵƚ ǀĂůůŝƚƐĞǀĂŶ
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ŬƵůƚƚƵƵƌŝƉĞƌŝŵćƐƚć ũĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ŚŝƐƚŽƌŝĂƐƚĂ ũŽŚƚƵĞŶ ŵĂŶĂŐĞƌŝĂůŝƐŵŝŶ ŶŽƌŵŝĞŶ ŵƵŬĂŝƐĞŶ
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ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ŬĂŶŶĂůƚĂ ŚĂŝƚĂŬƐŝ ŬƵŝŶ ŚǇƂĚǇŬƐŝ ƚĂŝ ĂŝŶĂŬŝŶ ŚŝĚĂƐƚĂĂ ŚĂůƵƚƵŶ ͛ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƉƂŚŝŶćŶ͛
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝƐŽŝƚƵŵŝƐƚĂ͘ χŽŝƐŝŶ ƐĂŶŽĞŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝŶ ƚƵůŝƐŝ ŽůůĂ ŶǇŬǇŝƐƚć ƐĂůůŝǀĂŵƉĂĂ ũĂ
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ƐĞůǀćƐƚŝ ĂůŝĂƌǀŝŽŝƚƵũĂ͘ ϑŶŬŝŶ ŚƵŽŵĂƚƚĂǀĂĂ͕ Ğƚƚć ͛ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƉƂŚŝŶćŶ ƚƵůůĞƐƐĂ ƚĂůŽŽŶ͛ ũćƌũĞƐƚĞůŵćƚ
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ŚǇǀŝŶ ŶćŬǇǀćŬƐŝ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝĚĞŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝŶ ũĂ ƐĞŶ ƐĞƵƌĂƵƐƚĞŶ ǇŵŵćƌƚćŵŝƐĞƐƐć ũĂ
ƐĞůŝƚƚćŵŝƐĞƐƐć ;tŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶ͕ ϭϵϵϲ͖ 9ĂƌǌĂďŬŽǁƐŬŝ Θ ]ƉĞĞ͕ ϮϬϬϵ͖ ρĂĂƌĂ Θ σŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶ͕ ϮϬϭϮͿ͘
dƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶŝŬƵŝƚĞŶŬŝŶŬŽƌŽƐƚĂĂǇůŝŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐƚĞŶŬćǇƚćŶƚƂũĞŶ ƌŽŽůŝĂ ƚćƐƐć ƚĞŚƚćǀćƐƐć͘ =ŝƐćŬƐŝ
ƚćŵćŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ƚƵůŽŬƐĞƚ ŶŽƐƚĂǀĂƚ ĞƐŝŝŶ ƐĞŶ͕ Ğƚƚć ŵĞƌŬŝƚƚćǀćƚ ǇůŝŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĞƚ ŬćǇƚćŶŶƂƚ
Ğŝǀćƚ ŵŝƐƐććŶ ƚĂƉĂƵŬƐĞƐƐĂ ƌĂũŽŝƚƵ ĞŚŬćƉć ƚǇǇƉŝůůŝƐŝŵŵŝŶ ĂŝĞŵŵĂƐƐĂ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ
ŝĚĞŶƚŝĨŝŽŝƚƵŝŚŝŶ ƚŽŝŵŝĂůĂůůĂ ;ƚćŵćŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ƚĂƉĂƵŬƐĞƐƐĂ ǇůŝŽƉŝƐƚŽƐĞŬƚŽƌŝůůĂͿ ǀĂůůŝƚƐĞǀŝŝŶ
ŬćǇƚćŶƚƂŝŚŝŶ;ǀƌƚ͘ĞƐŝŵ͘=ŽƵŶƐďƵƌǇΘƌƵŵůĞǇ͕ϮϬϬϳ͖&ŽŵĞǌΘŽƵƚǇ͕ϮϬϭϭͿ͕ǀĂĂŶŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ
ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝůůĂ ŽŶ ƐĞůǀćƉŝŝƌƚĞŝƐŝć ŬǇƚŬƂŬƐŝć ʹ ŬƵƚĞŶ ƐŽƐŝŽůŽŐŝĂĂŶ ŶŽũĂƵƚƵǀĂŶ
ƚƵƚŬŝŵƵƐƉĞƌƐƉĞŬƚŝŝǀŝŶ ŽŶ ůƵŽŶƚĞǀĂŬŝŶ ƚƵŶŶŝƐƚĂĂ ʹ ŵǇƂƐ ǇůĞŵŵćŶ ƚĂƐŽŶ ŬćǇƚćŶƚƂŝŚŝŶ ŬƵƚĞŶ
ǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂůůŝƐŝŝŶ ƚĂŝ ŬĂŶƐĂŝŶǀćůŝƐŝŝŶ ŬćǇƚćŶƚƂŝŚŝŶ͘ χćƐƐć ŵŝĞůĞƐƐć ƚƵůŽŬƐĞƚ ƚĂƌũŽĂǀĂƚ ĞŵƉŝŝƌŝƐƚć
ƚƵŬĞĂ%ƌƆůŝĐŚŝŶĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿƚĞŽƌĞĞƚƚŝƐŝůůĞ͕ƉććŽƐŝŶŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂĂůŝƐĞĞŶƚĞŽƌŝĂĂŶƉĞƌƵƐƚƵǀŝůůĞŵƵƚƚĂ
ŵǇƂƐ]ĂςʹƉĞƌƐƉĞŬƚŝŝǀŝŶŝŶĨŽƌŵŽŝŵŝůůĞĂƌŐƵŵĞŶƚĞŝůůĞ͘
EćŝƐƚć ĞƐŝŵĞƌŬŬĞŝŶć ƚćƐƐć ůƂǇĚƂŬƐŝƐƐćŶŝ ŶŽƵƐĞǀĂƚ ĞƐŝŝŶ ŵŵ͘ ŬĂŶƐĂůůŝŶĞŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĞŶ
ŝŶƚĞƌĂŬƚŝŽŶŶŽƌŵŝƐƚŽ ;ĞƐŝŵ͘ŚĞŶŬŝůƂƐƵŚĚĞƉĞƌƵƐƚĞŝƐƵƵƐ͕ ƉŽůŝƚŝƐŽŝƚƵŶĞŝƐƵƵƐ͕ ŬŝůƉĂŝůƵĚŝƐŬƵƌƐƐŝͿ ƐĞŬć
ĞƚĞŶŬŝŶ ƚƵƚŬŝŵƵƐĂũĂŶũĂŬƐŽŶ ůŽƉƉƵĂ ŬŽŚĚĞŶ ŽƚĂŬƐƵƚƚĂǀĂƐƚŝ ǇůĞŝƐĞŶ ŐůŽďĂůŝƐŽŝƚƵŵŝƐŬĞŚŝƚǇŬƐĞŶ ʹ
ũŽŬĂ ƐĞŬŝŶ ŝƚƐĞ ĂƐŝĂƐƐĂ ŽŶ ŶćŚƚćǀŝƐƐć ƐĞŬć ŬĂŶƐĂůůŝƐĞŶĂ Ğƚƚć ŬĂŶƐĂŝŶǀćůŝƐĞŶć ĚŝƐŬƵƌƐƐŝŶĂ Ğůŝ
ǇůŝŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĞŶĂ ĚŝƐŬƵƌƐŝŝǀŝƐĞŶĂ ŬćǇƚćŶƚƂŶć ʹ ŵǇƂƚć ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ŬĂŶƐĂŝŶǀćůŝƐĞƚ
ǇůŝŽƉŝƐƚŽƌĂŶŬŝŶŐŝƚ ũĂ ͛ũƵůŬĂŝƐĞ ƚĂŝ ŬƵŽůĞ͛ ;ΗƉƵďůŝƐŚŽƌƉĞƌŝƐŚΗ͕ ŬƐ͘ĞƐŝŵ͘ ĂƵŵĂŶŶ͕ ϮϬϬϮ͖ΧĐ'ƌĂŝů͕
ZŝĐŬĂƌĚ͕Θ9ŽŶĞƐ͕ϮϬϬϲͿʹƚǇǇůŝŶĞŶƚŝĞĚĞǇŚƚĞŝƐƂŶŽƌŐĂŶŝƐŽŝǀĂŶŽƌŵŝ͘
ŝŬĂŝƐĞŵŵĂƐƐĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ ŽŶ ƚƵŶŶŝƐƚĞƚƚƵ ĞƚĞŶŬŝŶ ƚŽŝŵŝĂůĂƚĂƐŽŝƐƚĞŶ ŬćǇƚćŶƚƂũĞŶ
ŝƐŽŵŽƌĨŝƐŵŝĂ Ğůŝ ƐĂŵĂŶŬĂůƚĂŝƐƵƵƚƚĂ ƚƵŽƚƚĂǀĂ ǀĂŝŬƵƚƵƐ ŵŵ͘ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝĚĞŶ
ŵĂƚŬŝŵŝƐƚĂŝƉƵŵƵƐƚĞŶ ŬĂƵƚƚĂ ;ĞƐŝŵ͘ +ĂǀĞŵĂŶ͕ ϭϵϵϯ͖ ĂƌƌĞƚŽ Θ ĂĚĞŶͲ&ƵůůĞƌ͕ ϮϬϬϲͿ͘ χŽŝƐŝŶ
ƐĂŶŽĞŶƚćƐƐćŬŝŶŵŝĞůĞƐƐćƚŽŝŵŝĂůĂƚĂƐŽŝƐĞƚŬćǇƚćŶŶƂƚǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂƚŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝĚĞŶƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝŝŶ͘
dćŵćŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ƚƵůŽƐƚĞŶ ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ ŬƵǀĂ ƚćǇĚĞŶƚǇǇ ĞĚĞůůć ĞƐŝŝŶ ŶŽƐƚĂŵŝĞŶŝ
ǇůŝŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐƚĞŶ ŬćǇƚćŶƚƂũĞŶ ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ ƐŝƚĞŶ͕ Ğƚƚć ŝƐŽŵŽƌĨŝƐŵŝĂ ƚƵŽƚƚĂǀĂ ŵĞŬĂŶŝƐŵŝ ŽŶ




EćŝŶŽůůĞŶ ƚćŵćŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶǇŬƐŝƐĞůǀć ŝŵƉůŝŬĂĂƚŝŽ ]ĂςʹƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞůůĞ ŽŶ͕Ğƚƚć ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝŶ
ŵŝŬƌŽƚĂƐŽůƚĂŵĂŬƌŽƚĂƐŽůůĞƵůŽƚƚƵǀĂŶŬĂƚƚĂǀĂŶ ǇŵŵćƌƌǇŬƐĞŶ ƐĂĂŵŝƐĞŬƐŝŬĂŝŬŬŝ ŬŽůůĞŬƚŝŝǀŝƐƵƵĚĞŶ
ƚĂƐŽƚǇŬƐŝůƂƐƚćŬĂŶƐĂŝŶǀćůŝƐĞĞŶŬŽŶƚĞŬƐƚŝŝŶŽǀĂƚǇŵŵćƌƌǇŬƐĞŶŬĂŶŶĂůƚĂƚćƌŬĞŝƚćũĂŶćŝŶŽůůĞŶ]Ăς
ʹƚƵƚŬŝŵƵƐ ŶćǇƚƚćǇƚǇǇ ƐĞŬć ĞŶƚŝƐƚć ŚĂĂƐƚĂǀĂŵƉĂŶĂ Ğƚƚć ŵŝĞůĞŶŬŝŝŶƚŽŝƐĞŵƉĂŶĂ͘ ϑŶ ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ
ŚƵŽŵĂƚƚĂǀĂ͕ Ğƚƚć ƚćƐƐć ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ Ğŝ ŽůĞ ƚĂƌŬĂƐƚĞůƚƵ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝŶ ŵŝŬƌŽƉƌŽƐĞƐƐĞũĂ ĞŶƐŝ




:ŽŬĂ ƚĂƉĂƵŬƐĞƐƐĂĂŝĞŵŵĂƐƐĂ ]ĂςʹƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂŽŶƉĞƌććŶŬƵƵůƵƚĞƚƚƵ ƚƵƚŬŝŵƵƐƚĂ͕ ũŽŬĂĞŶƚŝƐƚć
ŶŝŵĞŶŽŵĂŝƐĞŵŵŝŶ ƚƵƚŬŝŝ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝĂ ůćƉŝ Ğƌŝ ŽƌŐĂŶŝƐŽŝƚƵŵŝƐĞŶ ŬŽůůĞŬƚŝŝǀŝƐƵƵĚĞŶ ƚĂƐŽũĞŶ
;:ĂƌǌĂďŬŽǁƐŬŝΘ]ƉĞĞ͕ϮϬϬϵ͖ρĂĂƌĂΘσŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶ͕ϮϬϭϮͿ͕ũĂƚćůůćƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞůůĂƉǇƌŝŶǀĂƐƚĂĂŵĂĂŶ
ƚćŚćŶ ĞƐŝƚĞƚƚǇǇŶ ƚĂƌƉĞĞƐĞĞŶ ŬŽŶƚƌŝďƵŽŝĚĞŶ ǀĂƌƐŝŶŬŝŶ ƵůŽƚƚĂŵĂůůĂ ƚćŵćŶ ƚĂƌŬĂƐƚĞůƵŶ
ƚŽŝŵŝĂůĂƚĂƐŽĂ ŬŽƌŬĞĂŵŵŝůůĞ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĞŶ ŬŽůůĞŬƚŝŝǀŝƐƵƵĚĞŶ ƚĂƐŽŝůůĞ͘ ∆ŝŝŶ ŝŬććŶ ƉǇƌŝŶ ƚćůůć
ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞůůĂ ǀĂƐƚĂĂŵĂĂŶ %ƌƆůŝĐŚŝŶ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϯ͗ ϵϬͿ ĞƐŝƚƚćŵććŶ ƚĂƌƉĞĞƐĞĞŶ ĂǀĂƚĂ ǇůŝŽƉŝƐƚŽͲ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝĚĞŶƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝŶ͛ŵƵƐƚĂĂůĂĂƚŝŬŬŽĂ͛͘
dŽŝŶĞŶ ]Ăς ʹƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞůůĞ ŝŵƉůŝŬĂĂƚŝŽŝƚĂ ƚƵŽƚƚĂǀĂ ŚĂǀĂŝŶƚŽ ƚćƐƐć ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ ŽŶ ƐĞ͕ Ğƚƚć
ǀĂŬŝŝŶƚƵŶĞĞŶ ƌĞƐƵƌƐƐŝƌŝŝƉƉƵǀƵƵƐƚĞŽƌŝĂŶ  ;ĂǀŝƐ Θ Žďď͕ ϮϬϭϬ͖ +ŝůůŵĂŶ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϵͿ ũĂ ]Ăς ʹ
ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ŵŝĞůĞŶŬŝŝŶŶŽŶ ŬŽŚƚĞŝŶĂ ŽůĞǀŝĞŶ ŝůŵŝƂŝĚĞŶ ǀćůŝŶĞŶ ǇŚƚĞǇƐ ƐĂĂƚƚĂĂ ŽůůĂ
ƐĞůŝƚǇƐǀŽŝŵĂŝƐĞŵƉŝ ŬƵŝŶ ĂŝĞŵŵŝŶ ŽŶ ĞŬƐƉůŝƐŝŝƚƚŝƐĞƐƚŝ ƚƵŽƚƵ ĞƐŝŝŶ͘ χćŵćŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ƚƵůŽƐƚĞŶ
ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ ŶŝŵŝƚƚćŝŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ŬĂŶŶĂůƚĂ ŬĞƐŬĞŝƐƚĞŶ ƌĞƐƵƌƐƐŝĞŶ ŬŽŶƚƌŽůůŽŝũŝůůĂ ʹ
ƐĞŬćŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶƐŝƐćŝƐŝůůćĞƚƚćƵůŬŽŝƐŝůůĂʹǀĂŝŬƵƚƚĂĂŽůůĞĞŶŵĞƌŬŝƚƚćǀćƚŽŝŵŝũƵƵƐŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ
ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝŶ ŬĂŶŶĂůƚĂ͘ χŽŝƐŝŶ ƐĂŶŽĞŶ ƚŽŝŵŝũƵƵĚĞŶ ƐǇŶƚǇŵĞŬĂŶŝƐŵŝŶĂ
ƌĞƐƵƌƐƐŝƌŝŝƉƉƵǀƵƵƐƉĞƌƵƐƚĂŝƐƵƵƐ ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ ŚƵŽŵŝŽŶĂƌǀŽŝƐĞůƚĂ͘ ΨĞƐƵƌƐƐŝƌŝŝƉƉƵǀƵƵƐƚĞŽƌŝĂŶ




sĂĂƌĂ Θ σŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶ͕ ϮϬϭϮͿ͕ ũŽŬĂ ƚƵƚŬŝŝ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũŽŝĚĞŶ ƐƵŚƚĞĞŶ ůĂĂũĂƐƚŝ
ƵůŽƚƚĂĞŶ ƚĂƌŬĂƐƚĞůƵŶ ĞƌŝƚŽƚĞŶ ŝůŵĞŝƐŝŵƉŝĞŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũŽŝĚĞŶ ŬƵƚĞŶ ǇůŝŵŵćŶ ũŽŚĚŽŶ ũĂ
ƵůŬŽŝƐŝƐƚĂ ƚŽŝŵŝũŽŝƐƚĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŬŽŶƐƵůƚƚŝĞŶ ƵůŬŽƉƵŽůĞůůĞ͘ ]ĂŵĂ ƉćƚĞĞ ŵǇƂƐ ĞƌŝƚŽƚĞŶ ǇůŝŽƉŝƐƚŽͲ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝĚĞŶƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝŶƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞĞŶ;&ƌƆůŝĐŚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯͿ͘ϑůĞŶƉǇƌŬŝŶǇƚĞŬƐƉůŝƐŝŝƚƚŝƐĞƐƚŝ
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ĂŝŽƚƵŝŬƐŝ ƚƵŶŶŝƐƚĞƚƚƵũĞŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũŽŝĚĞŶ ũŽƵŬŬŽŶĂ͕ Ŷćŵć ŵĂŝŶŝƚƵƚ ƵůŬŽŝƐĞƚ ũĂ ƐŝƐćŝƐĞƚ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũĂƚ ŽůŝƐŝǀĂƚ ŽƚĂŬƐƵƚƚĂǀĂƐƚŝ ƌĂũĂƵƚƵŶĞĞƚ ƉććŽƐŝŶ ƚĂƌŬĂƐƚĞůƚĂǀŝĞŶ ƚŽŝŵŝũŽŝĚĞŶ
ƵůŬŽƉƵŽůĞůůĞ͘
EŝŝŶ ŝŬććŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũŽŝĚĞŶ ůĂĂũĂ ƚĂƌŬĂƐƚĞůƵ ŽŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝŶ ŬƵǀĂĂŵŝƐĞŶ ũĂ
ǇŵŵćƌƌǇŬƐĞŶ ŬĂŶŶĂůƚĂ ŽůĞĞůůŝƐƚĂ͕ Ɛŝůůć ƚćŵćŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ ĞƚĞŶŬŝŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ
ĂůĞŵŵĂŶ ƚĂƐŽŶ ƚŽŝŵŝũŽŝĚĞŶ ʹ ũŽƚŬĂ ƐŝŝƐ ƚŽƚƵŶŶĂŝƐĞƐƚŝ ůĂŶŬĞĂǀĂƚ ŝůŵĞŝƐƚĞŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũŽŝĚĞŶ
ƵůŬŽƉƵŽůĞůůĞʹ ŬŽŬĞŵƵŬƐĞůůŝƐƵƵĚĞŶ ƚƵƚŬŝŵŝŶĞŶ ĂƵƚƚĂĂ ǇŵŵćƌƚćŵććŶĞƚĞŶŬŝŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝŶĞŝͲ
ĂŝŽƚƚƵũĂƐĞƵƌĂƵŬƐŝĂ͘∆ćŝĚĞŶƐŝƐćůůǇƚƚćŵŝŶĞŶƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞĞŶŽŶƚćŵćŶƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶƚƵůŽƐƚĞŶǀĂůŽƐƐĂ
^Ăς ʹƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ ƚćƌŬĞćć͕ Ɛŝůůć ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ĂůĞŵƉŝĞŶ ƚĂƐŽũĞŶ ĞĚƵƐƚĂũŝĞŶ ŵƵŽĚŽƐƚĂĞƐƐĂ
ƵƐĞŝŵŵŝƚĞŶ͕ŬƵƚĞŶƚćŵćŶŬŝŶƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶƚĂƉĂƵŬƐĞƐƐĂ͕ƐƵŚƚĞĞůůŝƐĞŶƐƵƵƌĞŶũŽƵŬŽŶŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ
ũćƐĞŶŝƐƚć͕ ŽŶ ŚĞŝĚćŶ ŬŽŬĞŵƵŬƐĞŶƐĂ ũĂ ƐĞŶŵććƌŝƚƚćŵć ƚŽŝŵŝŶƚĂŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞůůŝƐƚć ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ
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dćŵćŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ƚƵůŽŬƐĞƚ ǀŝŝƚƚĂĂǀĂƚ ƐŝŝŚĞŶ ƐƵƵŶƚĂĂŶ͕ Ğƚƚć ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝůůĂ ƉůƵƌĂůŝƐƚŝƐŝƐƐĂ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝƐƐĂ ŽŶ ĞƌŝƚǇŝƐƉŝŝƌƚĞŝƚć ǀĞƌƌĂƚƚƵŶĂ ƉƵŚƚĂĂŶ ŵĂƌŬŬŝŶĂĞŚƚŽŝƐĞƐƚŝ ƚŽŝŵŝǀŝŝŶ ǀŽŝƚƚŽĂ
ƚĂǀŽŝƚƚĞůĞǀŝŝŶ ǇƌŝƚǇƐŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝŚŝŶ͕ ŬƵƚĞŶ %ƌƆůŝĐŚ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϯͿ ŽǀĂƚ ƚĞŽƌŝĂƉĞƌƵƐƚĞŝƐĞƐƚŝ
ĞŚĚŽƚƚĂŶĞĞƚ͘ΧǇƂƐĂŝĞŵŵĂƐƐĂ]ĂςʹƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂŽŶŚĂǀĂŝƚƚƵǀŝŝƚƚĞŝƚć ƚćŚćŶƐƵƵŶƚĂĂŶ ;ĞƐŝŵ͘
:ĂƌǌĂďŬŽǁƐŬŝ Θ %ĞŶƚŽŶ͕ ϮϬϬϲͿ͕ ŵƵƚƚĂ ƚƵƚŬŝŵƵƐƚŝĞƚŽĂ ƉůƵƌĂůŝƐƚŝƐƚĞŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝĚĞŶ
ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝƐƚĂ ŽŶ ŬĂŝǀĂƚƚƵ ůŝƐćć  ;sĂĂƌĂ Θ σŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶ͕ ϮϬϭϮͿ͕ ŵŝŚŝŶ ƚĂƌƉĞĞƐĞĞŶ ƚćůůć
ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞůůĂ ƉǇƌŝŶ ŽƐĂůƚĂŶŝ ǀĂƐƚĂĂŵĂĂŶ͘ ∆ćŵć ĞƌŝƚǇŝƐƉŝŝƌƚĞĞƚ ǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂƚ ƚƵůŽƐƚĞŶŝ ǀĂůŽƐƐĂ
ũƵŽŶƚƵǀĂŶŵŽŶŝććŶŝƐǇǇĚĞŶũĂʹĂƌǀŽŝƐƵƵĚĞŶůŝƐćŬƐŝƚćůůĂŝƐƚĞŶŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝĚĞŶʹŬƵƚĞŶĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ
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ƐĞƵƌĂƵƐǀĂŝŬƵƚƵŬƐŝĂ;ĞƐŝŵ͘ ĂĚŚŽĐͲŬćǇƚćŶƚƂũĞŶƚƵŽƚƚĂŵĂŶĞŵĞƌŐĞŶƚŝŶŬĂƐǀƵŶƚƵŽƚƚĂŵĂŬŽŶƚƌŽůůŝŶ
ƉƵƵƚƚĞĞŶ ŬŽŬĞŵƵƐ ǇůŝŵŵćƐƐć ƚŽŝŵŝǀĂƐƐĂ ũŽŚĚŽƐƐĂ ũĂ ƐĞŶ ŵǇƂƚć ŵŵ͘ ƚŝĞƚŽŝƐĞƐƚŝ ůƵŽĚƵƚ
ƚƵůŽƐũŽŚƚĂŵŝƐŬćǇƚćŶŶƂƚ ũĂ ŶŝŝĚĞŶ ƚƵŽƚƚĂŵĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝŶĞŶ ŬŽĞƚƚƵ ƚŽĚĞůůŝƐƵƵƐ ũŶĞ͘Ϳ͘ ∆ŝŝŶ ŝŬććŶ
ǇůŝŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĞŶ ƚĂƐŽŶŬćǇƚćŶƚƂũĞŶǀĂŝŬƵƚƵƐŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝůůĞ;ǀƌƚ͘ŵǇƂƐ%ƌƆůŝĐŚĞƚ
Ăů͕͘ϮϬϭϯͿƉŝŝƌƚǇǇƉŝĚĞŵŵćŶƚƵƚŬŝŵƵƐĂũĂŶũĂŬƐŽŶŵǇƂƚćƐĞůǀĞŵŵŝŶĞƐŝŝŶ͕ŬƵŶŶćŝĚĞŶƵƐĞŝŵŵŝƚĞŶ
ŚŝƚĂĂƐƚŝ ŵƵƵƚƚƵǀŝĞŶ ŬćǇƚćŶƚƂũĞŶ ƉŝĚĞŵŵćŶ ĂŝŬĂǀćůŝŶŵƵƵƚŽŬƐĞƚ ŽǀĂƚ ŚĂǀĂŝŶŶŽŝƚĂǀŝƐƐĂ ũĂ ŶćŝŶ
ŽůůĞŶ ŶŝŝĚĞŶ ǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƚ ƉĂƌĞŵŵŝŶ ƚƵŶŶŝƐƚĞƚƚĂǀŝƐƐĂ ;ĞƐŝŵ͘ ǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂůůŝƐĞŶ ͛ƚƵůŽƐƉƵŚĞĞŶ͛ ũĂ
ŵǇƂŚĞŵŵŝŶ ͛ŵƵƵƚŽƐƉƵŚĞĞŶ͛ ũĂ ͛ŐůŽďĂůŝƐĂĂƚŝŽƉƵŚĞĞŶ͛ ĞƐŝŝŶŶŽƵƐƵƚĂũĂŶ ŚĞŶŐĞŶ ŝůŵĞŶƚǇŵŝŶć ũĂ
ŶćŝĚĞŶƐĞƵƌĂƵƐǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƚƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝŝŶͿ͘
WŝƚŬŝƚƚćŝŶĞŶ ƚƵƚŬŝŵƵƐĂƐĞƚĞůŵĂŽŶŵǇƂƐ ƐǇŵďŽůŝƐĞŶ ŝŶƚĞƌĂŬƚŝŽŶŝƐŵŝŶƉĞƌƐƉĞŬƚŝŝǀŝƐƚć ƚćƌŬĞć͕ Ɛŝůůć
ƚćƐƐć ŬĂƚƐĂŶŶŽƐƐĂ ƚŝĞƚǇŶ ĂũĂŶŚĞƚŬĞŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝ ŽŶ ǀććũććŵćƚƚć ƐŝĚŽŬƐŝƐƐĂ ŚŝƐƚŽƌŝĂĂŶ͗
ŚŝƐƚŽƌŝĂƐƐĂ ƚĂƉĂŚƚƵŶĞĞƚ ƐĞŝŬĂƚ ŽǀĂƚ ǇŬƐŝůƂŝĚĞŶŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞŶĂŶŶŽƐƐĂ ƐŽƐŝĂĂůŝƐŝĂŽďũĞŬƚĞũĂ ũĂ ŶćŝŶ
ŽůůĞŶǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂƚǇŬƐŝůƂŝĚĞŶƚŽŝŵŝŶƚĂĂŶ;ŚĂƌŽŶ͕ϮϬϭϬͿʹŵǇƂƐƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝŝŶ͘χŽŝƐŝŶƐĂŶŽĞŶƚćƐƚć
ŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂ ]Ăς ʹƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ŚŝƐƚŽƌŝĂĂ Ğŝ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝŶ ǇŵŵćƌƚćŵŝƐͲ ũĂ
ƐĞůŝƚƚćŵŝƐƉǇƌŬŝŵǇŬƐŝƐƐć ǀŽŝ ƐŝǀƵƵƚƚĂĂ͕ ǀĂŝŬŬĞŝ ǇŬƐŝƚƚćŝƐĞƐƐć ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ ǀĂƌƐŝŶĂŝƐƚĂ
ƚƵƚŬŝŵƵƐĂƐĞƚĞůŵĂůůŝƐƚĂƉŝƚŬŝƚƚćŝƐǇǇƚƚćŽůŝƐŝŬĂĂŶ͘
ŝĞŵƉŝ ]Ăς ʹƚƵƚŬŝŵƵƐ ŽŶ ƚƵŶŶŝƐƚĂŶƵƚ ũĂ ŬŽƌŽƐƚĂŶƵƚ ĚŝƐŬƵƌƐŝŝǀŝƐƚĞŶ ŬćǇƚćŶƚƂũĞŶ ŵĞƌŬŝƚǇƐƚć
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝĚĞŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝƐƐĂ ũĂ ƐĞŶ ǇŵŵćƌƚćŵŝƐĞƐƐć ;ĞƐŝŵ͘ ρĂĂƌĂ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϬ͖ ΧĂŶƚĞƌĞ͕

ϮϬϭϯ͖ +ĂƌĚǇΘ χŚŽŵĂƐ͕ ϮϬϭϰͿ͘∆ŝŝŶ ŝŬććŶĂŝĞŵŵĂƐƐĂ ]Ăς ʹƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ ŽŶŚĂǀĂŝƚƚƵ ǀŝŝƚƚĞŝƚć
Ɛŝŝƚć͕ Ğƚƚć ŬĞƐŬŝũŽŚĚŽůůĂ ŽŶ ƚĂŝƉƵŵƵƐ ŵƵŬĂƵƚƚĂĂ ǀćůŝƚƚćŵŝććŶ ǀŝĞƐƚĞũć͕ ŵǇƂƐ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂǀŝĞƐƚĞũć͕
ǀĂůŝŬŽŝĚĞŶ ũĂƉĂŝŶŽƚƚĂĞŶ;ZŽƵůĞĂƵ͕ϮϬϬϱͿ͘χćŵćŶƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶƚƵůŽŬƐĞƚŽǀĂƚŶćŝĚĞŶŚĂǀĂŝŶƚŽũĞŶ
ŬĂŶƐƐĂ ǇŚƚĞŶĞǀŝć͘ ;ƵŝƚĞŶŬŝŶ ƚƵůŽŬƐĞŶŝ ŶŽƐƚĂǀĂƚ ůŝƐćŬƐŝ ĞƐŝŝŶ ƐĞŶ͕ Ğƚƚć ƚćŵć ŝůŵŝƂ ƐĂĂƚƚĂĂ ŽůůĂ
ƉůƵƌĂůŝƐƚŝƐƚĞŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝĚĞŶ ƚĂƉĂƵŬƐĞƐƐĂ ĞƌŝƚǇŝƐĞŶŵĞƌŬŝůůĞƉĂŶƚĂǀĂ ǀĂƌƐŝŶŬŝŶ ŬćǇƚćŶŶƂůůŝƐĞƐƐć
ŵŝĞůĞƐƐć͕ Ɛŝůůć Ğŵ͘ ŵĞŬĂŶŝƐŵŝ ŽŶ ŽŵŝĂĂŶ ƚƵŽƚƚĂŵĂĂŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŚŝĞƌĂƌŬŝĂƐƐĂ ŬĞƐŬŝũŽŚĚŽŶ
ĂůĂƉƵŽůĞůůĂ ƐƵŚƚĞĞůůŝƐĞŶ ƉĞůŬŝƐƚǇŶĞĞŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĞŶ ƚŽĚĞůůŝƐƵƵƐŬƵǀĂŶ͕ ŚĞŐĞŵŽŶŝƐŽŝƚƵŶĞĞŶ ͛ǇŚĚĞŶ
ƉŽůƵŶ͛ ƌĞƚŽƌŝƐĞŶ ǀŝƐŝŽŶ ;ǀƌƚ͘ ŽƌŵĂŶŶ͕ ϭϵϳϮ͖ =ĂŵďĞƌŐ Θ ςĂƌǀŝŶĞŶ͕ ϮϬϬϯͿ ŽůŽƐƵŚƚĞŝƐƐĂ͕ ũŽŬĂ
ƉůƵƌĂůŝƐƚŝƐĞŶŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶƚĂƉĂƵŬƐĞƐƐĂƉƵŽůĞƐƚĂĂŶŽŶŽŵŝĂĂŶƐĂĂŵĂĂŶĂŝŬĂĂŶŚćŵŵĞŶŶǇƐƚćũĂ
ǀĂƐƚƵƐƚƵƐƚĂŬŝŶ ŬŽĞƚƵŶ ŵŽŶŽŬƵůƚƵƌŝƐĂĂƚŝŽŶ ććƌĞůůć͘ χćƐƐćŬŝŶ ŵŝĞůĞƐƐć ƐŝŝƐ ƉůƵƌĂůŝƐƚŝƐĞƚ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƚǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂƚƚƵƚŬŝŵƵƐƚƵůŽƐƚĞŶŝǀĂůŽƐƐĂŽůĞǀĂŶĞƌŝƚǇŝƐƉŝŝƌƚĞŝƐŝć͘
,ƵŽŵĂƵƚĂŶ ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ͕ ŬƵƚĞŶ ĞĚĞůůćŬŝŶ ŽůĞŶ ƚĞŚŶǇƚ͕ Ğƚƚć ƚćŵć ŝůŵŝƂ ƐĂĂƚƚĂĂ ŶćǇƚƚćǇƚǇć
ƚƵůŽŬƐŝƐƐĂŶŝ ŬŽƌŽƐƚƵŶĞĞŶĂ͕ Ɛŝůůć ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ŬŽŚƚĞĞŶĂ ŽůĞǀĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽ ŽŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ
ƐƵŽƌŝƚƵƐŚĞƚŬĞůůć ǀŝĞůć ůćƉŝŬćǇŵćƐƐć ǀĂƌƐŝŶ ǀŽŝŵĂŬĂƐƚĂ ŵĂŶĂŐĞƌŝĂůŝƐŵŝŶ ũĂ ŚĞŐĞŵŽŶŝƐĞŶ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĚŝƐŬƵƌƐƐŝŶ ŝŵƉůŝŬŽŝŵĂĂ ŵƵƌƌŽƐǀĂŝŚĞƚƚĂ͘ ∆ćŝŶ ŽůůĞŶ ǀŽŝ ŽůůĂ͕ Ğƚƚć ŝůŵŝƂ ƚƵůĞĞ
ŶćǇƚƚćǇƚǇŵććŶƚŽŝƐŝŶũŽŝĚĞŶŬŝŶǀƵŽƐŝĞŶƉććƐƚć͕ŬƵŶŵƵƌƌŽƐǀĂŝŚĞŽŶŽŚŝƚĂŝĂŝŶĂŬŝŶƉŝĚĞŵŵćůůć͘
<ĞƐŬŝũŽŚĚŽŶ ŽƐĂůƚĂ ƚƵƚŬŝŵƵƐƚƵůŽŬƐĞŶŝ ŶŽƐƚĂǀĂƚŵǇƂƐ ĞƐŝŝŶŵŝŬƌŽƚĂƐŽŝƐĞŵŵĂŶŚƵŽŵŝŽŶ ƚćŵćŶ
ƚŽŝŵŝũĂƌǇŚŵćŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũƵƵƐŬŽŬĞŵƵŬƐĞŶŽƐĂůƚĂ͘ χƵůŽƐƚĞŶ ǀĂůŽƐƐĂ ŶŝŵŝƚƚćŝŶ ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ Ɛŝůƚć͕
Ğƚƚć ŬĞƐŬŝũŽŚĚŽŶ ;ũĂ ŽƚĂŬƐƵƚƚĂǀĂƐƚŝ ŵƵŝĚĞŶŬŝŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐƚĞŶ ƚŽŝŵŝũĂƌǇŚŵŝĞŶͿ ŽƐĂůƚĂ
ŽƐĂůůŝƐƚĂŵŝƐƚŝůĂŶƚĞŝĚĞŶ ƚĂŝ ʹƚŝůĂŝƐƵƵŬƐŝĞŶ ũćƌũĞƐƚĞůǇƚ ǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂƚ ŵĞƌŬŝƚƚćǀćƐƚŝ ŽƐĂůůŝƐƵƵĚĞŶ ũĂ
ƚŽŝŵŝũƵƵĚĞŶ ŬŽŬĞŵƵŬƐŝŝŶ͘ χŽŝƐŝŶ ƐĂŶŽĞŶ ĂŝŶŽĂƐƚĂĂŶ ƚĞŬŶŝƐĞƐƚŝ ƚĂƌũŽůůĂ ŽůĞǀĂ ŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵƐ
ŽƐĂůůŝƐƚƵĂ ũĂǀĂŝŬƵƚƚĂĂĞŝǀŝĞůćƌŝŝƚć ƚƵŽƚƚĂŵĂĂŶƚŽƐŝĂƐŝĂůůŝƐƚĂŽƐĂůůŝƐƚƵŵŝƐƚĂ ũĂǀĂŝŬƵƚƚĂŵŝƐƚĂƐĞŬć




ƚƵŽƚƚĂŶƵƚ ƚćƚć ƐĞůǀćƐƚŝ ŶǇĂŶƐŽŝĚƵŵƉĂĂŬŝŶ ƚŝĞƚŽĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝĞƉŝƐŽĚŝĞŶ ƐŝƐćŝƐŝƐƚć ŝůŵŝƂŝƐƚćŵŵ͘
ƚŽŝŵŝũƵƵĚĞŶ ƐǇŶƚǇŵŝƐĞƐƚć ũĂ ŵĂŶŝĨĞƐƚŽŝƚƵŵŝƐĞƐƚĂ ;ǀƌƚ͘ ĞƐŝŵ͘ ΧĞǌŝĂƐ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϭ͖ ΧĂŝƚůŝƐ Θ
>ĂǁƌĞŶĐĞ͕ ϮϬϬϯ͖ 9ŽŚŶƐŽŶ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϬͿ͕ ŵƵƚƚĂ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶŝ ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ ǀĂŚǀŝƐƚĂĂ ƚćŵćŶ
ƉƌŽďůĞŵĂƚŝŝŬĂŶ ŵĞƌŬŝƚƚćǀǇǇƚƚć ũĂ ůŝƐćŬƐŝ ŽƐŽŝƚƚĂĂ͕ Ğƚƚć Ɛŝůůć ǀŽŝ ŽůůĂ ŝŵƉůŝŬĂĂƚŝŽŝƚĂ ũŽƉĂ
ŬŽŬŽŶĂŝƐƚĞŶŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐƚĞŶƚŽŝŵŝũĂƌǇŚŵŝĞŶŽƐĂůůŝƐƵƵĚĞŶũĂƚŽŝŵŝũƵƵĚĞŶŬŽŬĞŵƵŬƐŝŝŶ͘
dƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶŝ ƚƵůŽŬƐĞƚ ŶŽƐƚĂǀĂƚ ĂŝŬĂŝƐĞŵƉĂĂŶ ]Ăς ʹƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞĞŶ ŶćŚĚĞŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐƚĞŶ
ũćƌũĞƐƚĞůŵŝĞŶ ŬƵƚĞŶ ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ƚƵůŽƐƐĞƵƌĂŶƚĂͲ ũĂ ƉĂůŬŝƚƐĞŵŝƐͲ ƐĞŬć ƚŝĞƚŽũćƌũĞƐƚĞůŵŝĞŶ ƌŽŽůŝĂ
ǀŽŝŵĂŬŬĂĂŵŵŝŶĞƐŝůůĞ͘ ψŚƚććůƚćŶćŵćŚĂǀĂŝŶŶŽƚ ǀŽŝŶćŚĚć ĂŝĞŵŵĂŶ ]ĂςʹƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶŬĂŶƐƐĂ
ŚǇǀŝŶ ǇŚƚĞŶĞǀŝŶć ŚĂǀĂŝŶƚŽŝŶĂ ƚƵůŬŝƚĞŶ Ğŵ͘ ũćƌũĞƐƚĞůŵćƚ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐŝŬƐŝ ŬćǇƚćŶŶƂŝŬƐŝ͘ χŽŝƐĂĂůƚĂ
ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ Ɛŝůƚć͕ Ğƚƚć Ŷćŝůůć ũćƌũĞƐƚĞůŵŝůůć ŽŶ ũŽŝƚĂŬŝŶ ĞƌŝƚǇŝƐƉŝŝƌƚĞŝƚć͕ ũŽƚŬĂ ŽŝŬĞƵƚƚĂǀĂƚ
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ŶŝŝĚĞŶ ƚĂƌŬĂƐƚĞůƵŶ ǀćŚŝŶƚććŶŬŝŶ ĞƌŝƚǇŝƐůĂĂƚƵŝƐŝŶĂ ŬćǇƚćŶƚƂŝŶć͘ ∆ćŵć ĞƌŝƚǇŝƐƉŝŝƌƚĞĞƚ ŶćǇƚƚćǀćƚ
ůŝŝƚƚǇǀćŶ ũćƌũĞƐƚĞůŵŝĞŶ ŽŵŝŶĂŝƐƵƵŬƐŝĞŶ ŶŝŵĞŶŽŵĂŝƐƵƵƚĞĞŶ ʹ ŵĞůŬĞŝŶƉć ŬŽŶŬƌĞĞƚƚŝƐƵƵƚĞĞŶ ʹ
ŬƵƚĞŶ ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ŶƵŵĞĞƌŝƐƵƵƚĞĞŶ ũĂ ůĂƐŬĞŶƚĂŬĂĂǀŽŝŚŝŶ ;ĞƐŝŵ͘ ƚƵůŽƐƉŝƐƚĞũćƌũĞƐƚĞůŵćͿ ƐĞŬć
ĞƐŝƚǇƐƚĂƉĂĂŶ;ĞƐŝŵ͘ƚŝĞƚŽũćƌũĞƐƚĞůŵćƚͿ͕ ũŽŝůůĂǀĂŝŬƵƚƚĂĂŽůĞǀĂŶƚćŵćŶƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶǀĂůŽƐƐĂŵƵŝŚŝŶ
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐŝŝŶ ŬćǇƚćŶƚƂŝŚŝŶ ŶćŚĚĞŶ ƐƵƵƌĞŵƉŝ ĂƌŬŝƚŽĚĞůůŝƐƵƵƚƚĂ ŵƵŽŬŬĂĂǀŝĞŶ ǀŝŚũĞŝĚĞŶ
ƚƵŽƚƚĂŵŝƐŬǇŬǇ͘ .ůŵŝƂŽŶǀĂƐƚĂĂǀĂŬƵŝŶĂŝĞŵŵŝŶĞƐŝŵ͘ ůĂƐŬĞŶƚĂƚŽŝŵĞŶƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶƚĂƉĂƵŬƐĞƐƐĂ
ŚĂǀĂŝƚƚƵ ;ŬƐ͘ ĞƐŝŵ͘ ΧŽƌŐĂŶ͕ ϭϵϴϴ͖ ŚƌĞŶƐ Θ ŚĂƉŵĂŶ͕ ϮϬϬϳ͖ 9ŽƌĚĂŶ Θ ΧĞƐƐŶĞƌ͕ ϮϬϭϮͿ͖
ũćƌũĞƐƚĞůŵćƚŽƐĂůƚĂĂŶƚƵŽƚƚĂǀĂƚŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐƚĂƚŽĚĞůůŝƐƵƵƚƚĂ͘
EćŝŶ ŽůůĞŶ ƐĂĂƚƚĂĂ ŽůůĂ͕ Ğƚƚć ĞĚĞůůć ŵĂŝŶŝƚƵŶ ŬĂůƚĂŝƐĞƚ ũćƌũĞƐƚĞůŵćƚ ǀŽŝƐŝǀĂƚ ĂƐĞƚƚƵĂ ]Ăς ʹ
ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞůůŝƐĞƐƚŝ ͛ƚĂǀĂŶŽŵĂŝƐƚĞŶ͛ ŬćǇƚćŶƚƂũĞŶ ũĂ ŵĂƚĞƌŝĂĂůŝƐƵƵĚĞŶ ;ĞƐŝŵ͘
:ĂƌǌĂďŬŽǁƐŬŝ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϯͿ ǀćůŝŵĂĂƐƚŽŽŶ ƚĂŝ ĞŚŬć ƉĂƌĞŵŵŝŶ ůĞŝŬŬĂƵƐŬŽŚƚĂĂŶ͗ ŶĞ ǇŚƚććůƚć ŽǀĂƚ
ƚŽŝŵŝŶƚĂĂŽŚũĂĂǀŝĂŬćǇƚćŶƚƂũć ;ĞƐŝŵ͘ǀĂŬŝŝŶƚƵŶƵƚ ƚĂƉĂŵŝƚĂƚĂ ƐƵŽƌŝƚƵŬƐŝĂͿ͕ŵƵƚƚĂƚŽŝƐĂĂůƚĂŶŝŝůůć
ŽŶ ŵĂƚĞƌŝĂĂůŝƐƚĞŶ ŽďũĞŬƚŝĞŶ ŽŵŝŶĂŝƐƵƵŬƐŝĂ ŵƵŝƐƚƵƚƚĂǀŝĂ ŽŵŝŶĂŝƐƉŝŝƌƚĞŝƚć͕ ŵŝŶŬć ŬĞŝŶŽŝŶ ŶĞ
ƚƵŽƚƚĂǀĂƚ ͛ŬŽǀŝĂ ǀŝŚũĞŝƚć͛ ;ĞƐŝŵ͘ ƚŝĞƚǇŶ ƚƵůŽŬƐĞŶ ŶƵŵĞĞƌŝŶĞŶĂƌǀŽ ƐƵŚƚĞĞƐƐĂ ƚŽŝƐĞĞŶ ƚƵůŽŬƐĞĞŶͿ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶũćƐĞŶƚĞŶƚƵůŬŝŶƚĂƚǇƂŚƂŶ͘
dćůůĂŝƐĞƚ ũćƌũĞƐƚĞůŵćƚ ũĂ ŶŝŝĚĞŶ ƚƵŽƚƚĂŵĂƚ ͛ŬŽǀĂƚ ǀŝŚũĞĞƚ͛ ŽǀĂƚ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶŝ ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ
ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞůůŝƐŝćŵǇƂƐƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝŶĨŽƌŵĂůŝƐŽŝƚƵĞƐƐĂƚŽŝŵŝũƵƵƐǀĂũĞĞŬƐŝŬƵƚƐƵŵĂŶŝŝůŵŝƂŶǀƵŽŬƐŝ͕
ũŽƚĂ ŽůĞŶ Ǉůůć ŬƵǀĂŶŶƵƚ ƐĞŝŬŬĂƉĞƌćŝƐĞŵŵŝŶ ŵŵ͘ ƚƵůŽƐƚĞŶ ǇŚƚĞĞŶǀĞƚŽŬĞƐŬƵƐƚĞůƵƐƐĂ͘ ρĂŝŬƵƚƚĂĂ
ŶŝŵŝƚƚćŝŶ Ɛŝůƚć͕ Ğƚƚć ƚŽŝŵŝũƵƵƐǀĂũĞƚƚĂ ƐǇŶƚǇǇ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶ ĨŽƌŵĂůŝƐŽŝƚƵŵŝƐŬĞŚŝƚǇŬƐĞŶ ŵǇƂƚć
ŵĞůŬĞŝŶƉćǀććũććŵćƚƚć ;ƐƚƌĂƚĞŐŝĂǀĂƐƚƵƵůůŝƐƵƵĚĞŶŚĂũĂƵƚƵŵŝŶĞŶƌŽŽůŝƉŽƐŝƚŝŽŝƚƚĂŝŶͿ ũĂ ĞƚƚćŶćŝƐƐć
ŽůŽƐƵŚƚĞŝƐƐĂũćƌũĞƐƚĞůŵŝĞŶƚƵŽƚƚĂŵĂƚ͛ŬŽǀĂƚǀŝŚũĞĞƚ͛ƚćǇƚƚćǀćƚƐŝƚćŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶĂƌũĞŶƚŽŝŵŝŶŶĂŶ
ǀŝƌƌĂŶ ŬĂŶŶĂůƚĂ ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞůůŝƐƚĞŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂǀŝĞƐƚŝĞŶ ǀĂũĞƚƚĂ͕ ũŽŬĂ ƚŽŝŵŝũƵƵƐǀĂũĞĞŶ ŵǇƂƚć
ŚĞŶŬŝůƂƚŽŝŵŝũŽŝůƚĂ ŵĂŚĚŽůůŝƐĞƐƚŝ ũćć ƚćǇƚĞƚƚćǀćŬƐŝ͘ ]ĞƵƌĂŶŶĂŝƐǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞŶĂ ŵǇƂƐ ũćƌũĞƐƚĞůŵŝŝŶ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ũćƐĞŶƚĞŶ ƚƵůŬŝŶŶŽŝƐƐĂ ĂƐƐŽƐŝŽŝƚƵǀĂƚ ŚĞŶŬŝůƂƚ ŬŽĞƚĂĂŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũŽŝŬƐŝ͕ ŬŽƐŬĂ
ŚĞŝĚćŶŬŽĞƚĂĂŶĞĚƵƐƚĂǀĂŶŶćŝƚćũćƌũĞƐƚĞůŵŝć͘
dćŵćŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ƚƵůŽƐƚĞŶ ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ ƐŝŝƐ Ɛŝůƚć͕ Ğƚƚć ]Ăς ʹƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ ŽůŝƐŝ
ŚǇƂĚǇůůŝƐƚć ũĂƚŬŽƐƐĂ ƚĂƌŬĂƐƚĞůůĂ ĞĚĞůůć ŬƵǀĂĂŵĂŶŝ ŬĂůƚĂŝƐŝĂ ũćƌũĞƐƚĞůŵŝć ͛ŬǀĂƐŝŵĂƚĞƌŝĂĂůŝƐŝŶĂ͛
ƐŽƐŝĂĂůŝƐŝŶĂ ŽďũĞŬƚĞŝŶĂ ƐĞŬć ĂŝĞŵƉĂĂ ƐĞŝŬŬĂƉĞƌćŝƐĞŵŵŝŶ ƚƵƚŬŝĂ ŶŝŝĚĞŶ ƌŽŽůŝĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝƐƐĂ
ĚǇŶĂĂŵŝƐĞƐƚŝǇůŝĂũĂŶ͘
dćŵćƚƵƚŬŝŵƵƐĞĚƵƐƚĂĂƚƵƚŬŝũĂŶũĂĞŵƉŝŝƌŝƐĞŶƚƵƚŬŝŵƵƐŬŽŚƚĞĞŶŽƐĂůƚĂ]ĂςʹƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂǀĂƌƐŝŶ
ǀćŚćŶ ŬćǇƚĞƚƚǇć ƚƵƚŬŝŵƵƐĂƐĞƚĞůŵĂĂ͕ ũŽƐƐĂ ƚƵƚŬŝŵƵƐŬŽŚƚĞĞŶĂ ŽŶ ƚƵƚŬŝũĂŶ ĞĚƵƐƚĂŵĂ ͛ŽŵĂ͛
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽ͘χƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶŝƚƵůŽƐƚĞŶũĂƐĞŶĂŝŬĂŶĂƚĞŬĞŵŝĞŶŝŚĂǀĂŝŶƚŽũĞŶƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂƚćŵćŽŶ]Ăς
ʹƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞůůĞ ƐƵŽƚƵŝƐĂ ũĂ ƐƵŽƐŝƚĞůƚĂǀĂ ĂƐĞƚĞůŵĂ ʹ ŵƵƚƚĞŝ ǀĂƌĂƵŬƐĞƚƚĂ͘ ŶƐŝŶŶćŬŝŶ ŽŵĂŶ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶƚĂƉĂƵŬƐĞƐƐĂŽůĞŶǀĂŬƵƵƚƚƵŶƵƚƐŝŝƚć ;ǀƌƚ͘ŵǇƂƐůǀĞƐƐŽŶ͕ ϮϬϬϯͿ͕Ğƚƚć
ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ŬŽŚƚĞĞƐƚĂ ŽůĞǀĂƐƚĂ ŝůŵŝƂƐƚć ŽŶ ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂ ƐĂĂĚĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƵůŬŽƉƵŽůŝƐƚĂ

ƚƵƚŬŝũĂĂ ƌŝŬŬĂĂŵƉŝ ŬƵǀĂ͕ ŬŽƐŬĂ ŽŵĂŶ ŬŽŬĞŵƵƐƉĞƌćŝƐĞŶ ƚŝĞƚćŵǇŬƐĞŶ ʹ ũŽŶŬĂ ǀŽŝ ŬĂƚƐŽĂ
ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ŝŵƉůŝƐŝŝƚƚŝƐĞŬƐŝ ĂŝŶĞŝƐƚŽŬƐŝ ʹ ŬĞŝŶŽŝŶ ƚƵƚŬŝŵƵƐĂŝŶĞŝƐƚŽŶ ĂŶĂůǇǇƐŝƐƐć ŽŶ ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂ
ƉććƐƚć ŶŝŝŶ ƐĂŶŽĂŬƐĞŶŝ ͛ƌŝǀŝĞŶ ǀćůĞŝŚŝŶ͛ ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ĂƌǀŝŽŝŵĂůůĂ Ɛŝƚć͕ ŵŝƚć ŝŶĨŽƌŵĂŶƚƚŝ ũćƚƚćć
ƐĂŶŽŵĂƚƚĂ ƚĂŝ ŵŝƚć ƐǇŵďŽůĞũĂ ůĂĂũĞŵŵĂƐƐĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĞƐƐĂ ƐǇŵďŽůŝĂǀĂƌƵƵĚĞƐƐĂ ŝŶĨŽƌŵĂŶƚƚŝ
ǀĂůŝƚƐĞĞ ŬćǇƚƚćǀćŶƐć͘ χŽŝƐĂĂůƚĂ ŵĂŚĚŽůůŝƐĞŶĂ ǀĂƌũŽƉƵŽůĞŶĂ ƚćƐƐć ŽŶ ƐĞ͕ Ğƚƚć ƚƵƚŬŝũĂŶ ŽŵĂ
ŬŽŬĞŵƵƐƉĞƌćŝŶĞŶ ƚŝĞƚŽ ŽŶ ƐŝŝŶć ŵććƌŝŶ ǀĂůŝŬŽŝƚƵŶƵƚƚĂ ƚĂŝ ǀćƌŝƚƚǇŶǇƚƚć͕ Ğƚƚć ƐĞŶ ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ
ƚƵƚŬŝũĂŶ ƚĞŬĞŵćƚ ƌŝŬĂƐƚĂǀĂƚ ƚƵůŬŝŶŶĂƚ Ğŝǀćƚ ƚĞĞ ŽŝŬĞƵƚƚĂ ǀĂůůŝƚƐĞǀĂůůĞ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĞůůĞ
ƚŽĚĞůůŝƐƵƵĚĞůůĞ͘
^ǇŵďŽůŝƐĞŶ ŝŶƚĞƌĂŬƚŝŽŶŝƐŵŝŶ ŵƵŬĂĂŶ ŶćŝŶ ŽŶŬŝŶ ǀććũććŵćƚƚć͕ ũŽƐŬĂĂŶ ƚŝůĂŶŶĞƚƚĂ Ğŝ ǀŽŝ
ƌĂƚŬĂŝƐĞǀĂƐƚŝƉĂƌĂŶƚĂĂƚƵƚŬŝũĂĂǀĂŝŚƚĂŵĂůůĂ͕ŬŽƐŬĂƚćůůĂŝŶĞŶǀĂůŝŬŽŝƚƵŶĞŝƐƵƵƐƚĂŝǀćƌŝƚƚǇŶĞŝƐǇǇƐŽŶ
ǇůĞŝƐŝŶŚŝŵŝůůŝŶĞŶ ŽŵŝŶĂŝƐƵƵƐ͘ ;ƵŝƚĞŶŬŝŶ ƵƐĞĂŵŵĂŶ͕ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ Ğƌŝ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŚŝĞƌĂƌŬŝĂŶ
ƚĂƐŽũĂ ũĂͬƚĂŝ ǇŬƐŝŬƂŝƚć ĞĚƵƐƚĂǀĂŶ ƚƵƚŬŝũĂƌǇŚŵćŶ ƚĂƉĂƵŬƐĞƐƐĂ Ŷćŵć ŝůŵŝƂƚ ŽƚĂŬƐƵƚƚĂǀĂƐƚŝ
ŶŽƵƐŝƐŝǀĂƚƉĂƌĞŵŵŝŶĞƐŝŝŶũĂŬĞƐŬƵƐƚĞůƵŶĂůĂŝƐŝŬƐŝ͘
KŵĂŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ ŵǇƂƐ ĂŝŶĞŝƐƚŽŽŶ ƉććƐǇ ũĂ ƐĞŶ ŵǇƂƚć ĂŝŶĞŝƐƚŽŶ
;ƉŽƚĞŶƚŝĂĂůŝŶĞŶͿ ůĂĂũƵƵƐ ŽŶ ĂƌǀŝŽŶŝ ŵƵŬĂĂŶ ŬĞƐŬŝŵććƌŝŶ ƉĂƌĞŵƉŝ ŬƵŝŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƚĂ
ƵůŬŽƉƵŽůĞůƚĂ ŬćƐŝŶ ƚƵƚŬŝƚƚĂĞƐƐĂ͕ ŵŝŬć ŽŶ ůćŚƚƂŬŽŚƚĂŝƐĞƐƚŝ Ɛŝƚć ŵĞƌŬŝƚƚćǀćŵƉŝ ŬǇƐǇŵǇƐ ŵŝƚć
ƉůƵƌĂůŝƐƚŝƐĞŵƉŝ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ŬŽŚƚĞĞŶĂ ŽůĞǀĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽ ŽŶ ;ǀƌƚ͘ %ƌƆůŝĐŚ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϯ͗ Ğƌŝƚ͘ ϴϵͿ͘
dćŵć ŶćǇƚƚćǇƚǇǇ ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ŵĂƚĂůĂŚŬŽŶĂ ŬǇŶŶǇŬƐĞŶć ůćŚĞƐƚǇć ŝŶĨŽƌŵĂŶƚƚĞũĂ͕ ŚǇǀćŶć
ŵǇƂŶƚǇǀǇǇƚĞŶć ƚŽŝŵŝĂ ŝŶĨŽƌŵĂŶƚƚŝŶĂ ũĂƉććƐǇŶćŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƐŝƐćŝƐĞĞŶĚŽŬƵŵĞŶƚƚŝĂŝŶĞŝƐƚŽŽŶ͘
EŝŝŶ ŝŬććŶ ŚĂǀĂŝŶŶŽŝǀĂŶ ŽƐĂůůŝƐƚƵŵŝƐĞŶ ;ůǀĞƐƐŽŶ͕ ϮϬϬϯͿ ʹ ĞƌŽƚƵŬƐĞŶĂ ŽƐĂůůŝƐƚƵǀĂƐƚĂ
ŚĂǀĂŝŶŶŽŝŶŶŝƐƚĂʹŵǇƂƚćƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞůůĞƌĞůĞǀĂŶƚƚŝĞŶƐƉŽŶƚĂĂŶŝĞŶŚĂǀĂŝŶƚŽũĞŶǀƵŽŽŶƌƵŶƐĂĂŵƉŝ͕
ŬŽƐŬĂŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶũćƐĞŶĞŶćƚŽŝŵŝŝŽƐĂŶĂƐŝƚćŝůŵŝƂƚć͕ũŽƚĂƐĂŵĂŶĂŝŬĂŝƐĞƐƚŝŵǇƂƐƚƵƚŬŝŝ͘
<ƵŝƚĞŶŬŝŶ ŽŵĂŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ ŽŶ ŵǇƂƐ ŝůŵĞŝƐĞƚ ƌĂũŽŝƚƚĞĞŶƐĂ ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ
ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ƌĂƉŽƌƚŽŝŶŶŝŶ ũĂ ƚĞŚĚǇŝƐƐć ƚƵůŬŝŶŶŽŝƐƐĂ ǀĂůůŝƚƐĞǀŝƐƚĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ƐǇǀćůůĞ
ŬǇƐĞĞŶĂůĂŝƐƚĂŵĂƚƚŽŵŝƐƚĂ ŶŽƌŵĞŝƐƚĂ ǀĂƉĂƵƚƵŵŝƐĞŶ ƐƵŚƚĞĞŶ͘ ςĂůĂĂŶ ŶćŝŚŝŶ ŬǇƐǇŵǇŬƐŝŝŶ
ƚĂƌŬĞŵŵŝŶũćůũĞŵƉćŶćƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶĂƌǀŝŽŝŶƚŝŬĞƐŬƵƐƚĞůƵƐƐĂ͘
:ŽŬĂ ƚĂƉĂƵŬƐĞƐƐĂ ƚćŵćŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ ƚƵƚŬŝŵƵƐĂƐĞƚĞůŵĂ͕ ũŽƐƐĂ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ
ĞŵƉŝŝƌŝƐĞŶć ŬŽŚƚĞĞŶĂ ŽŶ ƚƵƚŬŝũĂŶ ĞĚƵƐƚĂŵĂ ͛ŽŵĂ͛ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽ͕ ŽŶ ĂŝŶĞŝƐƚŽŶ ũĂ ǇŵŵćƌƌǇŬƐĞŶ
ƌŝŬŬĂƵĚĞŶ ƐĞŬć ƐŽƐŝŽůŽŐŝƐĞŶ ŬĂƚƐĞĞŶ ůćƉŝƚƵŶŬĞǀƵƵĚĞŶ ŬĂŶŶĂůƚĂ ;,ƵŐŚĞƐ͕ ϭϵϳϭ͖ σŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶ͕
ϮϬϬϳͿƐĞůǀćƐƚŝƐƵŽƐŝƚĞůƚĂǀĂƚƵƚŬŝŵƵƐĂƐĞƚĞůŵĂŵǇƂŚĞŵŵćƐƐć]ĂςʹƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ͘
EŝŝŶ ŝŬććŶ ŵŽŶŝƉƵŽůŝŶĞŶ ĂŝŶĞŝƐƚŽƚƌŝĂŶŐƵůĂĂƚŝŽ ƉĂůǀĞůĞĞ ƐĂŵŽũĂ ƚĂƌŬŽŝƚƵƐƉĞƌŝć͗ ƌƵŶƐĂƐ
ĂŝŶĞŝƐƚŽůĂũŝĞŶ ŬŝƌũŽ ƌŝŬĂƐƚĂĂ ŬƵƐƚĂŬŝŶ ĂŝŶĞŝƐƚŽůĂũŝƐƚĂ ƚĞŚƚćǀŝć ƚƵůŬŝŶƚŽũĂ͕ ŬƵŶ Ğƌŝ ĂŝŶĞŝƐƚŽƚ
ƌŝƐƚŝŝŶǀĂůŽƚƚĂǀĂƚ ƚŽŝƐƚĞŶƐĂ ŵĞƌŬŝƚǇŬƐŝć͘ χćŵć Ğŝ ŝƚƐĞƐƐććŶ ŽůĞ ƵƵƚƵƵƐĂƌǀŽŝŶĞŶ ŚĂǀĂŝŶƚŽ͕ ŵƵƚƚĂ
ĞƌŝƚŽƚĞŶ ƉćŝǀćŬŝƌũĂͲĂŝŶĞŝƐƚŽůůĂ ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ ŽůĞǀĂŶ ŵĞƌŬŝƚƚćǀćć ƉŽƚĞŶƚŝĂĂůŝĂ ]Ăς ʹƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ

ŬĂŶŶĂůƚĂ͘ ςćŝǀćŬŝƌũĂͲĂŝŶĞŝƐƚŽ ŶŝŵŝƚƚćŝŶ ŶćǇƚƚćć ƚĂƌũŽĂǀĂŶ ĞƌŝŶŽŵĂŝƐĞŶ ƉććƐǇŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝŶ
ƉĞƌŝŵŵćŝƐŝŝŶ ƚĂŬĂŚƵŽŶĞŝƐŝŝŶ ;'ŽĨĨŵĂŶ͕ ϭϵϱϵ͖ ĞĞĐŚ Θ 9ŽŚŶƐŽŶ͕ ϮϬϬϱͿ͕ Ɛŝůůć ŶŝŝĚĞŶ
ŚĞŶŬŝůƂŬŽŚƚĂŝƐŝƐƐĂ ƌĞĨůĞŬƚŝŽŝƐƐĂ ŝŶĨŽƌŵĂŶƚŝƚ ƚƵŽǀĂƚ ĞƐŝůůĞ ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ŬŽŬĞŵƵŬƐŝĂĂŶ ũĂ
ŵĞƌŬŝƚǇŬƐŝĞŶƐć ƚƵŽƚƚĂŵŝƐƚĂ ƚĂǀĂůůĂ͕ ũŽƚĂ ŚĞŶŬŝůƂŚĂĂƐƚĂƚƚĞůƵƚŝůĂŶƚĞĞƐƐĂŬĂĂŶ Ğŝ ůŝĞŶĞŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂ




ŵƵƵƚ ĂŝŶĞŝƐƚŽůĂũŝƚ ʹ ĂŝŶĂŬĂĂŶ ]Ăς ʹƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ ƚŽƚƵŶŶĂŝƐĞƐƚŝ ŬćǇƚĞƚǇƚ ʹ ŽƚĂŬƐƵƚƚĂǀĂƐƚŝ Ğŝǀćƚ
ƉǇƐƚǇƚƵŽƚƚĂŵĂĂŶ͘ƌŝƚǇŝƐĞŶŚĞĚĞůŵćůůŝŶĞŶƚćŵćĂŝŶĞŝƐƚŽůĂũŝŽƚĂŬƐƵƚƚĂǀĂƐƚŝŽůŝƐŝƐŝŝŶćƚĂƉĂƵŬƐĞƐƐĂ͕
Ğƚƚć Ɛŝƚć ŽůŝƐŝ ŬćǇƚĞƚƚćǀŝƐƐć ŬĂŝŬŬŝĞŶ ƉŽƚĞŶƚŝĂĂůŝƐƚĞŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚŽŝŵŝũŽŝĚĞŶ ŽƐĂůƚĂ͘ ∆ćŝŶ Ğŝ ŽůůƵƚ
ĂƐŝĂŝŶƚŝůĂ ƚćƐƐć ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ͕ ǀĂĂŶ ŬćǇƚƂƐƐćŶŝ Žůŝ ƚćƚć ĂŝŶĞŝƐƚŽĂ ĂŝŶŽĂƐƚĂĂŶ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŚŝĞƌĂƌŬŝĂŶĂůĞŵƉŝĞŶƚĂƐŽũĞŶƚĂƐŽŶĞĚƵƐƚĂũŝůƚĂ͘
^ǇŵďŽůŝŶĞŶ ŝŶƚĞƌĂŬƚŝŽŶŝƐŵŝ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶŝ ũĂ ƐĞŶ ĂŝŬĂŶĂ ŵƵŽĚŽƐƚĂŵŝĞŶŝ ŬćƐŝƚǇƐƚĞŶ ŵƵŬĂĂŶ
ĞĚĞƐĂƵƚƚĂĂ ]Ăς ʹƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ƐŽƐŝŽůŽŐŝƐĞŶ ŬĂƚƐĞĞŶ ŬŽŚĚŝƐƚĂŵŝƐƚĂ͕ Ɛŝůůć ƐĞŶ ŬĞŝŶŽŝŶ ĞƌŝƚŽƚĞŶ




ũĂ ƚƵůŬŝŶŶĂůůŝƐƚĂ ͛ůŝŶƐƐŝć͛ŵĞƚŽĚŝƐĞŵŵŝŶ ŽŶ ŚĂĂƐƚĞĞůůŝƐƚĂ ĞůůĞŝ ƉĞƌćƚŝŵĂŚĚŽƚŽŶƚĂ ůĂĂũĂƐƐĂ ũĂͬƚĂŝ
ĂũĂůůŝƐĞƐƚŝ ƉŝƚŬćůůĞ ƵůŽƚƚƵǀĂƐƐĂ ƚƵƚŬŝŵƵƐĂƐĞƚĞůŵĂƐƐĂ͕ Ɛŝůůć ƐǇŵďŽůŝƐĞŶ ŝŶƚĞƌĂŬƚŝŽŶŝƐŵŝŶ ŬćǇƚƚƂ
ƚćƐŵćůůŝƐĞŵƉćŶćƚƵƚŬŝŵƵƐŵĞƚŽĚŝŶĂĞĚĞůůǇƚƚćŝƐŝƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶŬŽŚƚĞĞŶĂŽůĞǀĂŶŝůŵŝƂŶŬćƐŝƚƚćŵŝĞŶ
ǇŬƐŝƚƚćŝƐƚĞŶ ŝŶƚĞƌĂŬƚŝŽƚŝůĂŶƚĞŝĚĞŶ ǀĂƌƐŝŶ ǇŬƐŝƚǇŝƐŬŽŚƚĂŝƐƚĂ ŚĂǀĂŝŶŶŽŝŶƚŝĂ ũĂ ĂŶĂůǇǇƐŝć͘ ∆ćŝŶ ŽůůĞŶ
ũŽŚƚŽƉććƚƂŬƐĞŶŝŽŶ͕ Ğƚƚć ƐǇŵďŽůŝƐĞŶ ŝŶƚĞƌĂŬƚŝŽŶŝƐŵŝŶ ŬćǇƚƚƂƚƵƚŬŝŵƵƐŵĞƚŽĚŝŶ ƚĂǀŽŝŶ ŽŶ ]Ăςʹ
ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ ƚŽĚĞŶŶćŬƂŝƐĞƐƚŝ ƐŽǀĞůƚƵǀŝŶƚĂ ǇŬƐŝƚƚćŝƐƚĞŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝƚŝůĂŶƚĞŝĚĞŶ ƚĂŝ ĞƉŝƐŽĚŝĞŶ
ƚĂƉĂƵŬƐĞƐƐĂ;ǀƌƚ͘ĞƐŝŵ͘ΧĞǌŝĂƐĞƚĂů͕͘ϮϬϬϭ͖ΧĂŝƚůŝƐΘ=ĂǁƌĞŶĐĞ͕ϮϬϬϯ͖9ŽŚŶƐŽŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬͿ͘
ϲ͘ϯ͘Ϯ <ćǇƚćŶŶƂůůŝƐĞƚŝŵƉůŝŬĂĂƚŝŽƚ
<ƵƚĞŶ ŽůĞŶ ĂŝĞŵŵŝŶ ƚƵŽŶƵƚ ŝůŵŝ͕ ƚćŵćŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ƚĂǀŽŝƚƚĞĞŶĂ ŽŶ ƐĞŬć ƐǇŵďŽůŝƐĞŶ
ŝŶƚĞƌĂŬƚŝŽŶŝƐŵŝŶ Ğƚƚć ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ ŬćǇƚćŶƚƂŶć ʹŶćŬƂŬƵůŵĂŶ ŚĞŶŐĞƐƐć ʹ ƚŝĞƚĞĞůůŝƐĞŶ ǇŵŵćƌƌǇŬƐĞŶ





ƉŽůƵŶ͛ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂǀŝĞƐƚŝ ŽǀĂƚ ŽŝǀŝĂ ƚĂƉŽũĂ ůŝƐćƚć ũŽŚĚŽŶ ŽƚĞƚƚĂ ũĂ ŬŽŶƚƌŽůůŝĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ
ƚŽŝŵŝŶŶĂƐƚĂ͕ũŽƐŬŝŶŵĂŚĚŽůůŝƐŝƐƚĂŶĞŐĂƚŝŝǀŝƐŝƐƚĂůŝĞǀĞŝůŵŝƂŝƐƚćũŽŚƚƵĞŶŶŝŝƚćƚƵůŝƐŝŬćǇƚƚććƚŝĞƚŽŝƐĞƐƚŝ
ũĂ ǀĂƌŽĞŶ͘ ƐŝŵĞƌŬŬŝŶć ƚćůůĂŝƐĞƐƚĂ ůŝĞǀĞŝůŵŝƂƐƚć ǀŽŝŵĂŬŬĂĂŶ ŚĞŐĞŵŽŶŝŶĞŶ ǇŬƐŝććŶŝŶĞŶ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĚŝƐŬƵƌƐƐŝ ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ ƐĂĂǀĂŶ ĂŝŬĂĂŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ũćƐĞŶƚĞŶ ŬĞƐŬƵƵĚĞƐƐĂ ƌĞƐƵƌƐƐĞũĂ
ŬƵůƵƚƚĂǀĂĂ ƚƵůŬŝŶƚĂƚǇƂƚćũĂ͛ŽŝŬĞƵƚƵƐƉƵŚĞƚƚĂ͛ŽŵĂŶƚŽŝŵŝŶŶĂŶůĞŐŝƚŝŵŽŝŵŝƐĞŬƐŝ͕ŵŝŬćƚŝĞƚǇƐƚŝ ŽŶ
ĂũĂůůŝƐĞƐƚŝũĂŵŽƚŝǀĂĂƚŝŽůůŝƐĞƐƚŝƉŽŝƐ͛ǀĂƌƐŝŶĂŝƐĞƐƚĂ͛ƚǇƂƐƚć͕ƚƵůŽƐƚĞŶƚƵŽƚƚĂŵŝƐĞƐƚĂ͘





͛ŬŽŶĞŝƐƚƵŵŝŶĞŶ͛ ƚƵŽƚƚĂǀĂƚ ůƵŽǀĂƐƐĂ͕ ƉůƵƌĂůŝƐƚŝƐĞƐƐĂ ĂƐŝĂŶƚƵŶƚŝũĂŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƐƐĂŚćŵŵĞŶŶǇƐƚć ũĂ
ůĂŶŶŝƐƚƵŶĞŝƐƵƵƚƚĂ͕ĞŝǀćƚŬćŶćŝŶŽůůĞŶǀćůƚƚćŵćƚƚćŬĂŶŶƵƐƚĂ ůƵŽǀƵƵƚĞĞŶ ũĂŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶǇůĞŝƐƚĞŶ
ƉććŵććƌŝĞŶ ĞƚĞĞŶ ƉŽŶŶŝƐƚĞůƵƵŶ ũćƌũĞƐƚĞůŵŝĞŶ ƚĂƵƐƚĂůůĂ ŽůĞǀŝƐƚĂ ŚǇǀŝƐƚć ƚĂƌŬŽŝƚƵƐƉĞƌŝƐƚć
ŚƵŽůŝŵĂƚƚĂ͘ =ćŚƚƂŬŽŚƚĂŝƐĞƐƚŝ ƚŝƵŬŬĂ ŬŽŶƚƌŽůůŝ ũĂ ƚŽŝŵŝŶƚĂƚĂƉŽũĞŶ ŵŽŶŝŵƵŽƚŽŝƐƵƵĚĞŶ ũćǇŬŬć
ƐĂůůŝŵĂƚƚŽŵƵƵƐ Ğŝǀćƚ ƉůƵƌĂůŝƐƚŝƐĞƐƐĂ ĂƐŝĂŶƚƵŶƚŝũĂŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƐƐĂ ĞĚĞƐĂƵƚĂ ĂƌũĞŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝŶ
ŽŶŶŝƐƚƵŵŝƐĞŶ ĞĚĞůůǇƚǇŬƐŝć ĞŝǀćƚŬć ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ǇŚƚĞŝƐĞƐƚŝ ũĂĞƚƵŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĞŶ ƐƵƵŶŶĂŶ
ŵƵŽĚŽƐƚƵŵŝƐƚĂ͘
EćŝŶ ŽůůĞŶ ũćƌũĞƐƚĞůŵŝĞŶ ǀŝĞƐƚĞũć Ğŝ ƚƵůŝƐŝŬĂĂŶ ͛ũćƚƚćć ǇŬƐŝŶ͕͛ ǀĂĂŶ ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ĨŽƌŵĂĂůŝĞŶ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐƐĂ ƵƐĞŝŶ ŬƵǀĂƚƚƵũĞŶ ĂƌǀŽũĞŶ ƚƵůŝƐŝ ŽůůĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ĂƌŬŝƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ũĂ ŬćǇƚćŶŶƂŶ
ũŽŚƚĂŵŝƐĞŶŬĂŶƐƐĂǇŚƚĞŶĞǀćŝƐŝćĞůŝƚŽƐŝĂƐŝĂƐƐĂŽŚũĂƚĂŬćǇƚćŶŶƂŶƚŽŝŵŝŶƚĂĂ͕ĞƚƚĞŝƌĞƐƵƌƐƐĞũĂŬƵůƵ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶĂůĞŵŵŝůůĂ ƚĂƐŽŝůůĂ ƚĂƌƉĞĞƚƚŽŵĂĂŶ ƚƵůŬŝŶƚĂƚǇƂŚƂŶ ũĂ ƐĞŶŵĂŚĚŽůůŝƐĞƐƚŝƉŝƚŬŝƚƚǇĞƐƐć
ƚĂŝƐŝŝŶćĞƉćŽŶŶŝƐƚƵƚƚĂĞƐƐĂůĂŶŶŝƐƚƵŶĞŝƐƵƵƚĞĞŶ͘
EŝŝŶ ŝŬććŶ ƚƵƚŬŝŵƵƐĂŝŶĞŝƐƚŽŶ ƐǇŵďŽůŝĞŶ͕ ŶŝŝĚĞŶ ŵĞƌŬŝƚǇƐƐŝƐćůƚƂũĞŶ ũĂ ŬćǇƚƚƂƚĂƉŽũĞŶ ƚĂƌŬĂƐƚĞůƵŶ
ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂǀĂŝŬƵƚƚĂĂƐŝůƚć͕ĞƚƚćŬĞƐŬĞŝƐŝůůĞƐǇŵďŽůĞŝůůĞƚƵůŝƐŝƉǇƌŬŝćŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶƐŝƐćůůćũŽŚĚŽŶũĂ
ŵƵŝĚĞŶŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƚĂƐŽũĞŶŚĞŶŬŝůƂƐƚƂŶŬĂŶƐƐĂǇŚĚĞƐƐćůƵŽŵĂĂŶǇŚƚĞŝƐĞƐƚŝũĂĞƚƚƵũĂŵĞƌŬŝƚǇŬƐŝć͕
ũŽƚƚĞŝ ŶŝŝůůĞ ƐƉŽŶƚĂĂŶŝƐƚŝ ũĂ ůĂĂũĂƐƐĂ ŵŝƚƚĂŬĂĂǀĂƐƐĂ ƐǇŶŶǇ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ŬĂŶŶĂůƚĂ ĞƉćĞĚƵůůŝƐŝĂ
ŵĞƌŬŝƚǇƐƐŝƐćůƚƂũć͘ χćŵć ŽŶ ĞƌŝƚǇŝƐĞŶ ƚćƌŬĞćć ƚŝůĂŶƚĞĞƐƐĂ͕ ũŽƐƐĂ ƐĞůǀćƉŝŝƌƚĞŝƐĞŶ ŚŝĞƌĂƌŬŬŝŶĞŶ
ůŝŶũĂŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŵĂůůŝ ŬĂƐǀĂƚƚĂĂ ƐĞŬć ƚŝĞĚŽůůŝƐƚĂ Ğƚƚć ƚƵůŬŝŶŶĂůůŝƐƚĂ ĞƚćŝƐǇǇƚƚć ũŽŚĚŽŶ ũĂ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶĂůĞŵƉŝĞŶƚĂƐŽũĞŶǀćůŝůůć͕ũŽůůŽŝŶŬŽ͘ƚĂŚŽũĞŶĂƌŬŝƚŽĚĞůůŝƐƵƵĚĞƚĞƚććŶƚǇǀćƚƚŽŝƐŝƐƚĂĂŶ
ũĂŚĞŝŬĞŶƚćǀćƚ ůƵŽŶŶŽůůŝƐƚĂ ƌŽŽůŝŶŽƚƚŽĂ ũĂŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵŬƐŝĂǇŚƚĞŝƐƚĞŶŵĞƌŬŝƚǇƐƚĞŶƌĂŬĞŶƚĂŵŝƐĞĞŶ




ƚƵůŬŝŶƚĂƚǇƂŚƂŶ ŽŶ ƐĞŬć ĂŝĞŵŵĂŶ ]Ăς ʹƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ Ğƚƚć ƚćŵćŶ ƚƵƚŬŝŵƵƐƚĞŶ ƚƵůŽƐƚĞŶ ǀĂůŽƐƐĂ
ŽůĞŶŶĂŝƐĞŶƚćƌŬĞćć͕ ũŽƚƚĂŚĞĞŝǀćƚǇŬƐŝƉƵŽůŝƐƚĂŝƐŝ ǀŝĞƐƚŝŶǀŝĞũŝĞŶũĂƚƵůŬŬŝĞŶƌŽŽůĞŝƐƐĂĂŶĂůƵŶƉĞƌŝŶ
ŶǇĂŶƐŽŝƚƵũĂ ũŽŚĚŽŶ ǀŝĞƐƚĞũć͕ ŬƵƚĞŶ ƚĂŝƉƵŵƵƐ ŽŶ͘ =ćƉŝ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƚĂƐŽũĞŶ ǇůĞƚƚǇǀć
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂǀŝĞƐƚŝĞŶƚƵůŬŝŶƚĂŬĞƚũƵƚƵůŝƐŝŬŝŶŽůůĂŵĂŚĚŽůůŝƐŝŵŵĂŶŚǇǀŝŶƉĞƌƵƐƚĞůƚƵũĂ ůćƉŝŶćŬǇǀć͕ũŽƚƚĂ
ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞŶĂŶƚŽƉƌŽƐĞƐƐĞŝƐƐĂ ŽůŝƐŝ ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂ ƉććƐƚćŵĂŚĚŽůůŝƐŝŵŵĂŶ ũĂĞƚƚƵƵŶ ƚŽĚĞůůŝƐƵƵƚĞĞŶ
ƚĂŝĂŝŶĂŬŝŶǇŵŵćƌƌǇŬƐĞĞŶŵƵŝƐƚĂŶćŬƂŬƵůŵŝƐƚĂƐĞŬćŽŵĂƐƚĂƌŽŽůŝƐƚĂŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶƚĂǀŽŝƚƚĞŝĚĞŶ
ƐĂĂǀƵƚƚĂŵŝƐĞƐƐĂ͘ςĂƌĂƐƚĂŝƚƐĞĂƐŝĂƐƐĂŽůŝƐŝ͕ĞƚƚćŬŽŬŽŚĞŶŬŝůƂƐƚƂŽƐĂůůŝƐƚĞƚƚĂŝƐŝŝŶĂŝĚŽƐƚŝĨŽƌŵĂĂůŝŝŶ
ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝŝŶ͕ ǀĂŝŬŬĂ ǇŵŵćƌƌĞƚƚćǀćƐƚŝ ƐƵƵƌŝƐƐĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝƐƐĂ ƚćŵć ŽŶ ĞƌŝƚƚćŝŶ ŚĂĂƐƚĂǀĂĂ͘
<ŽƌŽƐƚĂŶ ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ ǀŝĞůć͕ Ğƚƚć ĨŽƌŵĂĂůŝ ŽƐĂůůŝƐƚĂĞŶŬŝŶ ƐǇŶŶǇƚĞƚƚǇ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ ĞŝƐĂĂ ũććĚć ŬŽĞƚƵƐƚŝ
͛ũƵŚůĂƉƵŚĞƚĂƐŽůůĞ͛ ͕ ǀĂĂŶ ĂƌŬŝƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ũĂ ŬćǇƚćŶŶƂŶ ũŽŚƚĂŵŝƐĞŶ ǇŚƚĞŶĞǀćŝƐǇǇƐ ʹ ũćƌũĞƐƚĞůŵćƚ
ŵƵŬĂĂŶůƵŬŝĞŶʹƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶŬĂŶƐƐĂŽŶĞŶƐŝĂƌǀŽŝƐĞŶƚćƌŬĞćć͘
<ĂŝŬĞŶ ŬĂŝŬŬŝĂĂŶ ŽŶ ŚƵŽŵĂƚƚĂǀĂĂ͕ Ğƚƚć ǀŽŝŵĂŬĂƐ ũĂ ŶŽƉĞĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ŝĚĞŶƚŝƚĞĞƚŝŶ
ŵƵƵƚŽƐŚĂŶŬĞ ŝůŵĂŶ ůĂĂũĂŵŝƚƚĂŝƐƚĂ ǇŚƚĞŝƐƚĞŶ ŵĞƌŬŝƚǇƐƚĞŶ ƌĂŬĞŶƚĂŵŝƐƉƌŽƐĞƐƐŝĂ ƐĂĂƚƚĂĂ ĞŝͲ
ƚŽŝǀŽƚƵƐƚŝ ǀŝĞƌĂĂŶŶƵƚƚĂĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ũćƐĞŶŝć ũĂ ŵĂŚĚŽůůŝƐĞƐƚŝ ƐŝĚŽƐƌǇŚŵŝć͘ ϑƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ
ŚŝƐƚŽƌŝĂůůŝƐĞůůĂ ŬĞŚŝƚǇƐŬĂĂƌĞůůĂ ũĂ ĞƚĞŶŬŝŶ ƚĂƌŬĂƐƚĞůƵŚĞƚŬĞƐƐć ŵĞŶŶĞŝƐǇǇĚĞƐƚć ƚĞŚƚćǀŝůůć





ƚǇǇƉŝůůŝƐĞƐƚŝ ĂƌǀŝŽŝĚĂ ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂŬŝƌũĂůůŝƐƵƵĚĞƐƐĂ ĞƐŝƚĞƚƚǇũĞŶ ǀĂŚǀĂƐƚŝ ŵććƌćůůŝƐĞŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ
ƉĞƌŝŶƚĞĞƐƚć ŬƵŵƉƵĂǀŝĞŶ ŬćƐŝƚƚĞŝĚĞŶ͕ ƌĞůŝĂďŝůŝƚĞĞƚŝŶ ũĂ ǀĂůŝĚŝƚĞĞƚŝŶ ĂǀƵůůĂ ;Ğůů Θ ƌǇŵĂŶ͕ ϮϬϬϯ͗
ϮϴϲͿ͘ ;ƵƚĞŶ ƚŝĞƚĞĞŶĨŝůŽƐŽĨŝƐƚĞŶ ƐƵƵŶƚĂƵƐƚĞŶ ũĂ ƚĞƌŵŝĞŶ ũĂŽƚƚĞůƵƐƐĂ ƐĞŬć ŬćǇƚƂƐƐć͕
ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂŬŝƌũĂůůŝƐƵƵĚĞƐƐĂ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ůƵŽƚĞƚƚĂǀƵƵĚĞŶ ĂƌǀŝŽŝŶƚŝ ŬćƐŝƚĞƚććŶŵŽŶŝŶ Ğƌŝ ƚĂǀŽŝŶ͕
ĞŝŬć ǇŬƐŝŬćƐŝƚƚĞŝƐŝć͕ ŬĂŝŬĞŶ ŬĂƚƚĂǀŝĂ ŽŚũĞŝƚĂ ƐĞŶ ƚĞŬĞŵŝƐĞĞŶ ŽůĞ ;dƵŽŵŝΘ ]ĂƌĂũćƌǀŝ͕ ϮϬϬϵ͗ ϭϯϱͲ
ϭϰϵͿ͕ŵŝƐƚćŝƚƐĞĂƐŝĂƐƐĂůĂĂĚƵůůŝŶĞŶƚƵƚŬŝŵƵƐƵƐĞŝŶƐĂĂŬŝŶŬƌŝƚŝŝŬŬŝć;ƐŬŽůĂΘ]ƵŽƌĂŶƚĂ͕ϮϬϬϴ͗ϮϬϴͲ
ϮϯϯͿ͘
ƌćƐ ŶćŬƂŬƵůŵĂ ůĂĂĚƵůůŝƐĞŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ĂƌǀŝŽŝŶƚŝŝŶ ŽŶ͕ Ğƚƚć ƐĞ ƚƵůŝƐŝ ƚĞŚĚć ŵĂŚĚŽůůŝƐŝŵŵĂŶ
ŬŽŬŽŶĂŝƐǀĂůƚĂŝƐĞƐƚŝ͕ ũŽŬĂŝŶĞŶ ƚƵƚŬŝŵƵƐ ǇŬƐŝůƂůůŝƐĞƐƚŝ ƐĞŶŽŵĂƐƚĂƉŽƐŝƚŝŽƐƚĂĂŶ ůćŚƚŝĞŶ ;ƌŝŬƐƐŽŶΘ
<ŽǀĂůĂŝŶĞŶ͕ ϮϬϬϴ͗ ϮϵϱͿ͘ =ĂĂĚƵůůŝƐĞƐƐĂ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ ůƵŽƚĞƚƚĂǀƵƵĚĞŶ ĂƌǀŝŽŝŶƚŝ Ğŝ ƐŝŝƐ ŬĞƐŬŝƚǇ
ĂŝŶŽĂƐƚĂĂŶ ƐĂĂƚƵŝŚŝŶ ƚƵůŽŬƐŝŝŶ͕ ǀĂĂŶ ŬŽŬŽ ƚƵƚŬŝŵƵƐƉƌŽƐĞƐƐŝŝŶ ƐŝƚĞŶ͕ Ğƚƚć ƉććĂƐŝĂůůŝƐŝŶ
ůƵŽƚĞƚƚĂǀƵƵĚĞŶŬƌŝƚĞĞƌŝŽŶƚƵƚŬŝũĂ ũĂ ŚćŶĞŶĂǀŽŝŶƐƵďũĞŬƚŝǀŝƚĞĞƚƚŝŶƐĂ ;ƐŬŽůĂΘ ]ƵŽƌĂŶƚĂ͕ϮϬϬϴ͗

ϮϬϴͲϮϯϯͿ͘ χƵƚŬŝũĂŶ ƚƵůĞĞŬŝŶ ƚƵŶŶƵƐƚĂĂ͕ Ğƚƚć ŽŵŝĞŶ ǀŝŝƚĞƌǇŚŵŝĞŶ ŬĂƵƚƚĂ ŵƵŽĚŽƐƚƵŶĞĞƚ
ŶćŬƂŬƵůŵĂƚ ũĂ ŬŽŬĞŵƵŬƐĞƚ ǀćŝƐƚćŵćƚƚć ǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂƚ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ƚĞŬĞŵŝƐĞĞŶ ũĂŬŽŬŽ ƉƌŽƐĞƐƐŝŶ
ĂŝŬĂŶĂ ƉŽŶƚĞǀĂ ƌĞĨůĞŬƚŝŽŽŶ ĞƌŝŶŽŵĂŝƐĞŶ ƚćƌŬĞćć ʹ ǀŝĞůćƉć ŬŽƌŽƐƚƵŶĞĞƐƚŝ ŽŵĂĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƚĂ
ƚƵƚŬŝƚƚĂĞƐƐĂ;ůǀĞƐƐŽŶ͕ϮϬϬϯͿ͘
EćŬƂŬƵůŵĂŽŶũŽƵŬŬŽŽůĞƚƵŬƐŝĂ͕ĂƌǀŽũĂũĂŬćƐŝƚǇŬƐŝć͕ũŽŬĂŽŚũĂĂũĂǀĂŝŬƵƚƚĂĂƐŝŝŚĞŶ͕ŵŝƚćŶćĞŵŵĞ
ũĂ ƵƐŬŽŵŵĞ͕ŵŝŬć ƚĂĂƐ ǀĂŝŬƵƚƚĂĂƐŝŝŚĞŶ͕ŵŝƚć ƚĞĞŵŵĞ͘ ∆Ğ ƚŽŝŵŝǀĂƚĞƌććŶůĂŝƐŝŶĂ ƐƵŽĚĂƚƚŝŵŝŶĂ͕
ũŽŝĚĞŶ ŬĂƵƚƚĂ ŚĂǀĂŝƚƐĞŵŵĞ ƚĂŝ ũćƚćŵŵĞ ŚĂǀĂŝƚƐĞŵĂƚƚĂ Ğƌŝ ĂƐŝŽŝƚĂ͘ ∆ćŬƂŬƵůŵŝĂ ǀŽŝĚĂĂŶ ƐŝŝƐ
ĂũĂƚĞůůĂ ĞƌŝůĂŝƐŝŶĂ ƐŝůŵćůĂƐĞŝŶĂ͕ ũŽƚŬĂ ŽŚũĂĂǀĂƚ ŚĂǀĂŝŶƚŽũĂŵŵĞ ƚŽĚĞůůŝƐƵƵĚĞƐƚĂ͘ ;ćǇƚƂƐƐćŵŵĞ
ŽůĞǀĂƚ ŶćŬƂŬƵůŵĂƚ ŵƵŽĚŽƐƚƵǀĂƚ ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞƐƚŝ͕ ƚŽŝƐŝŶ ƐĂŶŽĞŶ ũŽŬĂƉćŝǀćŝƐƚĞŶ ƌǇŚŵŝĞŵŵĞ ũĂ
ƌŽŽůŝĞŵŵĞ ʹ ǀŝŝƚĞƌǇŚŵŝĞŵŵĞ ʹ ŬĂƵƚƚĂ͘ ρŝŝƚĞƌǇŚŵŝĞŵŵĞ ŶćŬƂŬƵůŵĂƚ ǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂƚ ƐŝŝƐ
ƚŽŝŵŝŶƚĂĂŵŵĞ͕ŵƵƚƚĞŝǀćƚǇŚƚćĂŝŬĂĂ͘ψŚĚĞŶŶćŬƂŬƵůŵĂŶŬćǇƚƚćŵŝŶĞŶƐĂĂƚƚĂĂƐƵůŬĞĂƉŽŝƐũŽŶŬŝŶ
ƚŽŝƐĞŶŶćŬƂŬƵůŵĂŶũĂƚćŵćŶŽŵŝŶĂŝƐƵƵƐƐƵŽĚĂƚƚŝŵĞŶĂĂŝŚĞƵƚƚĂĂƐĞŶ͕ĞƚƚćŬŽŬŽƚŽĚĞůůŝƐƵƵƐĞŝŽůĞ
ŶćŚƚćǀŝƐƐć ǇŚĚĞůůć ŬĞƌƚĂĂ͘ 9ŽƚƚĂ ůĂĂũĞŵƉŝ ǇŵŵćƌƌǇƐ ũŽƐƚĂŝŶ ƚŝĞƚǇƐƚć ĂƐŝĂƐƚĂ ƚĂŝ ƚŝůĂŶƚĞĞƐƚĂ ŽůŝƐŝ
ĞĚĞƐŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂ͕ƚćǇƚǇǇƐŝƚćŬĂƚƐŽĂŵŽŶĞƐƚĂĞƌŝŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂ͘ .ƚƐĞĂƐŝĂƐƐĂ͕ ũŽƚŬƵƚŶćŬƂŬƵůŵĂƚ
ĂƵƚƚĂǀĂƚ ǇŵŵćƌƌǇŬƐĞŶŵƵŽĚŽƐƚƵŵŝƐĞƐƐĂ͕ ŬƵŶ ƚĂĂƐ ƚŽŝƐĞƚŶćŬƂŬƵůŵĂƚ ŚĂŝƚƚĂĂǀĂƚ Ɛŝƚć͘ ;ŚĂƌŽŶ͕
ϮϬϭϬͿ
KůĞŶ ƚćƐƐć ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ ƉǇƌŬŝŶǇƚ ʹ ƚƵůŬŝŶŶĂůůŝƐĞŶ ƉĂƌĂĚŝŐŵĂŶŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ ʹ ǇŵŵćƌƚćŵććŶ ũĂ
ƚƵůŬŝƚƐĞŵĂĂŶ ŬćƐŝůůć ŽůĞǀĂĂ ŝůŵŝƂƚć͕ ĞŶ ĞƚƐŝŵććŶ ůĂŝŶĂůĂŝƐƵƵŬƐŝĂ͕ ƐććŶŶƂŶŵƵŬĂŝƐƵƵŬƐŝĂ ƚĂŝ




ĞĚƵƐƚĂ ŽďũĞŬƚŝŝǀŝƐƚĂ ƚŽƚƵƵƚƚĂ͕ ǀĂĂŶ ƚƵŽƚƚĂĂ ƚƵůŬŝŶŶĂŶ ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞƐƐĂ ǀƵŽƌŽǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƐƐĂ
ŬŽŶƐƚƌƵŽŝƚƵŶĞĞƐƚĂ ƚŽĚĞůůŝƐƵƵĚĞƐƚĂ͕ ũŽŬĂ ƚĂĂƐ ŵƵŽƚŽƵƚƵƵ ƵƵĚĞůůĞĞŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ƌĂƉŽƌƚŽŝŶŶŝŶ
ůƵŬŝũŽŝĚĞŶƚĞŚĚĞƐƐćŽŵŝĂƚƵůŬŝŶƚŽũĂĂŶ͘
ƌǀŝŽŝŶ ƚćŵćŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ůƵŽƚĞƚƚĂǀƵƵƚƚĂ ;ƚƌƵƐƚǁŽƌƚŚŝŶĞƐƐͿ &ƵďĂŶ ũĂ =ŝŶĐŽůŶŝŶ ;ϭϵϵϰͿ
ŵććƌŝƚƚĞůĞŵŝĞŶŬƌŝƚĞĞƌŝĞŶƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ͕ũŽŝĚĞŶƐƵŽŵĞŶŬŝĞůŝƐĞƚŬććŶŶƂŬƐĞƚƉĞƌƵƐƚƵǀĂƚƐŬŽůĂĂŶũĂ
^ƵŽƌĂŶƚĂĂŶ;ϮϬϬϴͿ͘
hƐŬŽƚƚĂǀƵƵĚĞŶ ;ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇͿ ŬƌŝƚĞĞƌŝ ƚćǇƚƚǇǇ ƚƵƚŬŝũĂŶ ƚĞŬĞŵćŶ ŬćƐŝƚƚĞĞůůŝƐƚćŵŝƐĞŶ ũĂ ƚƵůŬŝŶŶĂŶ




ŶŽƵƐƐĞŝƚĂŵŽŶŝŶĂŝƐŝĂŶćŬƂŬƵůŵŝĂ ũĂććŶŝćĞƚƚć ŝƚƐĞ ƌĞĨůĞŬƚŽŝĚĞŶǀĂƌŵŝƐƚĂŵĂĂŶ͕ĞƚƚĞŝǀćƚŽŵŝƐƐĂ
ǀŝŝƚĞƌǇŚŵŝƐƐćŶŝŵƵŽƚŽƵƚƵǀĂƚĂƌŬŝŶćŬƂŬƵůŵĂŶŝũŽŚƚĂŝƐŝĂŶĂůǇǇƐŝŶũĂƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶƚƵŽƚƚĂŵĂŶŬƵǀĂŶ
ǀŝŶŽƵƚƵŵŝƐĞĞŶ͘ ϑůĞŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ƵƐŬŽƚƚĂǀƵƵĚĞŶ ũĂ Ɛŝƚć ŬĂƵƚƚĂ ůƵŽƚĞƚƚĂǀƵƵĚĞŶ ƚĂŬĂĂŵŝƐĞŬƐŝ

ƉƌŽƐĞƐƐŝŶ ĂŝŬĂŶĂ ʹ ŶŝŝŶ ĂŝŶĞŝƐƚŽĂ ŬĞƌćƚĞƐƐćŶŝ ŬƵŝŶ ĂŶĂůǇƐŽŝĚĞƐƐĂŶŝŬŝŶ ʹ ƚŝĞƚŽŝƐĞƐƚŝ ƉǇƌŬŝŶǇƚ
ƌŽŽůŝŶŽƚƚŽŽŶ ;͟ƚĂŬŝŶŐ ƚŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ͕͟ ůƵŵĞƌ͕ ϭϵϲϵͬϭϵϴϲͿ ũĂ ŶćŝŶ ŽůůĞŶ ĞůćǇƚǇŵććŶ
ŝŶĨŽƌŵĂŶƚƚŝĞŶŶćŬƂŬƵůŵŝŝŶƉǇƌŬŝĞŶŬćǇƚƚćŵććŶŵǇƂƐŚĞŝĚćŶ͛ƐŝůŵćůĂƐĞũĂĂŶ͛͘χŽŝƐĂĂůƚĂŽůĞŶŵǇƂƐ
ƚŝĞƚŽŝƐĞƐƚŝ ƉǇƌŬŝŶǇƚ ƚĂƌŬĂƐƚĞůĞŵĂĂŶ ƚĞŚƚǇũć ƚƵůŬŝŶƚŽũĂ ͛ŬŽƌŬĞĂŵŵĂůƚĂ͛ ƉĞŝůĂƚĞŶ Ŷŝŝƚć
ƌĂŬĞŶƚƵŶĞĞƐĞĞŶĂũĂůůŝƐĞĞŶŬŽŬŽŶĂŝƐŬƵǀĂĂŶũĂƚŽŝƐŝŝŶƚƵůŬŝŶƚŽŝŚŝŶ͘
<ƵŝƚĞŶŬŝŶ ŽŶ ǀććũććŵćƚƚć ŶŝŝŶ͕ Ğƚƚć ĞŶ ƚƵƚŬŝũĂŶĂŬĂĂŶ ƉǇƐƚǇ ƚćǇƐŝŶ ǀĂƉĂƵƚƵŵĂĂŶ ŽŵĂƐƚĂ
ƚŽĚĞůůŝƐƵƵĚĞƐƚĂŶŝ ƐŝƚĞŶ͕ Ğƚƚć ŽůŝƐŝŶ ŬǇŬĞŶĞǀć ƚĂƌŬĂƐƚĞůĞŵĂĂŶ ƚƵƚŬŝƚƚĂǀĂĂ ŝůŵŝƂƚć ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ
ƉƵŚƚĂĂƐƚŝ ũŽŶŬŝŶ ƚŝĞƚǇŶ ŝŶĨŽƌŵĂŶƚŝŶ ƚŽĚĞůůŝƐƵƵĚĞƐƚĂ ŬćƐŝŶ ƚĂŝ ƐƵďũĞŬƚŝŝǀŝƐĞƐƚĂ ƚŽĚĞůůŝƐƵƵĚĞƐƚĂŶŝ
ǀĂƉĂĂƐƐĂ ŵĞƚĂƉŽƐŝƚŝŽƐƐĂ͘ ]ĂŵĂ ƉćƚĞĞ ŵǇƂƐ ǀĂƌƐŝŶŬŝŶ ƌĂƉŽƌƚŽŝŶŶŝƐƐĂ ĞƐŝŝŶ ŶŽƐƚĂŵŝŝŶŝ
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐŝŝŶ ććŶŝŝŶ ũĂ ŶćŬƂŬƵůŵŝŝŶ ƐĞŬć ƐŝŝŚĞŶ͕ ŵŝůůĂŝƐĞůůĂ ƚƵůŬŝŶŶĂůůĂ ǀĂƌƵƐƚĞƚƚƵŶĂ ƚƵŽŶ ŶĞ
ĞƐŝŝŶ͘ ρĂŝŬŬĂ ƚƵƚŬŝŵƵƐƚĂ ŽŚũĂĂǀĂ ƚŽĚĞůůŝƐƵƵƐŬćƐŝƚǇƐ ƚƵŽƚƚĂĂŬŝŶŶćŵć ŚĂĂƐƚĞĞƚ ũĂ ŶŝŝĚĞŶŵǇƂƚć
ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ŵĂŚĚŽůůŝƐĞƚ ƌĂũŽŝƚƚĞĞƚ ǀććũććŵćƚƚć͕ ŽůĞŶ ŵǇƂƐ ƚŝĞĚŽƐƚĂŶƵƚ ŶĞ ůćƉŝ
ƚƵƚŬŝŵƵƐƉƌŽƐĞƐƐŝŶũĂŶćŝŶŬĞŝŶŽŝŶŶŝŵĞŶŽŵĂŝƐĞƐƚŝƉǇƌŬŝŶǇƚŶŝŝŚŝŶŬǇŬǇũĞŶŝƉƵŝƚƚĞŝƐƐĂǀĂƐƚĂĂŵĂĂŶ͘
hƐŬŽƚƚĂǀƵƵƚƚĂ ĂƌǀŝŽŝƚĂĞƐƐĂ ǀŽŝĚĂĂŶ ŵǇƂƐ ĞƐŝƚƚćć ŬǇƐǇŵǇƐ͗ ŽŶŬŽ ŬŽŶƚĞŬƐƚŝ ƐĞŬć ĂŝŚĞ ƚƵƚŬŝũĂůůĞ
ƚƵƚƚƵũĂ ũĂ ŽŶŬŽ ĂŝŶĞŝƐƚŽ ƚĂƌƉĞĞŬƐŝ ŬĂƚƚĂǀĂ ƚƵůŽŬƐŝĂ ƚƵŬĞĂŬƐĞĞŶ͍ ;ƌŝŬƐƐŽŶ Θ ;ŽǀĂůĂŝŶĞŶ͕ ϮϬϬϴ͗
ϮϵϰͿ ϑůĞŶ ǀĂƌƐŝŶ ǀĂŬƵƵƚƚƵŶƵƚ Ɛŝŝƚć͕ Ğƚƚć ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ŬŽŚƚĞĞŶĂ ŽůĞǀĂŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶŵŝůƚĞŝ ϮϬ
ǀƵŽƚƚĂũĂƚŬƵŶƵƚũćƐĞŶǇǇƐƚƵŽƚƚĂĂŵŝŶƵůůĞƚƵƚŬŝũĂŶĂƵƐŬŽƚƚĂǀƵƵĚĞŶŬƌŝƚĞĞƌŝŶǀĂĂƚŝŵĂŶŬŽŶƚĞŬƐƚŝŶ
ƚƵŶƚĞŵƵŬƐĞŶ͘ ρĂƐƚĂĂǀĂƐƚŝ ĂŝŚĞĞŶ ;ƚƵƚŬŝƚƚĂǀĂŶ ŝůŵŝƂŶͿ ƚƵŶƚĞŵƵŬƐĞƐƚĂ ŬŝĞůŝŝ ĞĚĞůůć ůƵǀƵƐƐĂ Ϯ
ĞƐŝƚƚĞůĞŵćŶŝ ůĂĂũĂŚŬŽŬŝƌũĂůůŝƐƵƵƐŬĂƚƐĂƵƐ͘ϑŶŬƵŝƚĞŶŬŝŶŚƵŽŵĂƚƚĂǀĂ͕ĞƚƚćŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶũćƐĞŶĞŶć
ŽůĞŶƚŽŝŵŝŶƵƚŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĞƐƐĂŚŝĞƌĂƌŬŝĂƐƐĂŬĞƐŬŝũŽŚĚŽŶĂůĂƉƵŽůĞůůĂŽůĞǀŝƐƐĂƌŽŽůĞŝƐƐĂ͕ŵŝŬćŽŶ
ŵĞƌŬŝůůĞƉĂŶƚĂǀĂ ƐĞŝŬŬĂ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ƚƵůŬŝŶŶĂůůŝƐĞŶ ůƵŽŶƚĞĞŶ ũĂ ĞĚĞůůć ŬƵǀĂĂŵĂŶŝ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ




ŬĂƵƚƚĂ͕ ũŽŬĂǀĂƌƐŝŶǇůĞŝƐĞƐƚŝŬĂƚƐŽƚĂĂŶĞƌććŬƐŝ ŬĞŝŶŽŬƐŝ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶƵƐŬŽƚƚĂǀƵƵĚĞŶ ůŝƐććŵŝƐĞŬƐŝ
;ĞƐŝŵ͘ &ƵďĂ͕ ϭϵϴϭ͖ ]ŚĞŶƚŽŶ͕ ϮϬϬϰͿ͘ ŝŶĞŝƐƚŽŶĞƌŝƚǇŝƐƉŝŝƌƚĞŝƐƚć ũĂ ǀĂŚǀƵƵŬƐŝƐƚĂ ŽůĞŶŬĞƐŬƵƐƚĞůůƵƚ
ĞĚĞůůćŵŵ͘ƚĞŽƌĞĞƚƚŝƐƚĞŶũĂŵĞƚŽĚŽůŽŐŝƐƚĞŶŝŵƉůŝŬĂĂƚŝŽŝĚĞŶǇŚƚĞǇĚĞƐƐć͘
ŝŶĞŝƐƚŽŶĞĚƵƐƚĂǀƵƵƚƚĂ ƚĂƌŬĂƐƚĞůƚĂĞƐƐĂǀŽŝĚĂĂŶƐĂŶŽĂ͕ĞƚƚćŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƉŽƐŝƚŝŽŝĚĞŶƚĂŝʹƌŽŽůŝĞŶ
ƐĞŬć ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƚĂƐŽũĞŶ ŬĂƵƚƚĂ ĂŝŶĞŝƐƚŽ ŽŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƚĂ ŚǇǀŝŶ ĞĚƵƐƚĂǀĂ ŝŶĨŽƌŵĂŶƚƚŝĞŶ
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐƚĞŶ ĂƐĞŵŝĞŶ ǀĂŝŚĚĞůůĞƐƐĂ ŽƉŝƐŬĞůŝũŽŝƐƚĂ ƚƵŬŝƉĂůǀĞůƵŚĞŶŬŝůƂƐƚƂŶ ƐĞŬć ŽƉĞƚƵƐͲ ũĂ
ƚƵƚŬŝŵƵƐŚĞŶŬŝůƂƐƚƂŶ ŬĂƵƚƚĂ ůĂŝƚŽƐũŽŚƚĂũŝŝŶ͕ ĚĞŬĂĂŶĞŝŚŝŶ͕ ŚĂůůŝŶƚŽũŽŚƚĂũŝŝŶ ƐĞŬć ƌĞŚƚŽƌĞŝŚŝŶ ũĂ
ŚĂůůŝƚƵŬƐĞŶũćƐĞŶŝŝŶ͘;ƵƚĞŶĂŝĞŵŵŝŶŽůĞŶŬƵǀĂŶŶƵƚ͕ŬƵŬĂƚĂŚĂŶƐĂŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶũćƐĞŶƐĂĂƚƚŽŝŽůůĂ




EŝŝŶ ŝŬććŶ Ğƌŝ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽǇŬƐŝŬƂƚ ;ƚŝĞĚĞŬƵŶŶĂƚͿ ŽǀĂƚ ĂŝŶĞŝƐƚŽƐƐĂĞĚƵƐƚĞƚƚƵŶĂ͕ŵƵƚƚĂ ƚćůƚć ŽƐŝŶ
ŚĂǀĂŝŶŶŽŝŶŶŝŶ ůĂĂũƵƵƐ Ğŝ ŽůĞ ƚćǇƐŝŶ ƐĂŵĂ ƚŝĞĚĞŬƵŶƚŝĞŶ ŬĞƐŬĞŶ͘ ;ƵŝƚĞŶŬŝŶ ĂŝŶĞŝƐƚŽƐƚĂ ƚĞŚĚǇƚ
ŚĂǀĂŝŶŶŽƚŽǀĂƚĞƌŝƚŝĞĚĞŬƵŶƚŝĞŶũĂŵƵŝĚĞŶŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽǇŬƐŝŬƂŝĚĞŶŬĞƐŬĞŶƐĂŵĂŶƐƵƵŶƚĂŝƐŝĂ͕ŵŝŬć
ǀćŚĞŶƚććŚƵŽůƚĂĂŝŶĞŝƐƚŽŶǀŝŶŽƵƚƵŵŝƐĞƐƚĂ͘
ŝŶĞŝƐƚŽŶ ůĂĂũƵƵƐ͕ ƚŽŝƐŝŶ ƐĂŶŽĞŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞĞŶ ƉćŝǀćŬŝƌũŽũĞŶ͕ ŬŽŚĚĞƌǇŚŵćŬĞƐŬƵƐƚĞůƵũĞŶ ũĂ
ŚĂĂƐƚĂƚƚĞůƵŝĚĞŶ ŬĂƵƚƚĂ ŽƐĂůůŝƐƚƵŶĞŝĚĞŶ ŚĞŶŬŝůƂŝĚĞŶ ŵććƌć ;ϴϵͿ ƐĞŬć ĚŽŬƵŵĞŶƚƚŝĂŝŶĞŝƐƚŽ ũĂ
ĂũĂůůŝŶĞŶƵůŽƚƚƵǀƵƵƐŵŝĞůĞƐƚćŶŝƚćǇƚƚćǀćƚƚćƐƐćŵŝĞůĞƐƐćƚǇǇĚǇƚƚćǀćƐƚŝƵƐŬŽƚƚĂǀƵƵĚĞŶŬƌŝƚĞĞƌŝŶ͘
<ƵŝƚĞŶŬŝŶ ŽŶ ŚƵŽŵĂƚƚĂǀĂ͕ Ğƚƚć ŽůĞŶ ŶŽƐƚĂŶƵƚ Ğƌŝ ƌŽŽůŝĞŶ ĞĚƵƐƚĂũŝĞŶ ŶćŬƂŬƵůŵŝĂ ĞƐŝŝŶ ŽƐŝŶ Ğƌŝ
ŵĞŶĞƚĞůŵŝŶ͕ ĞƐŝŵ͘ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ ƚĂƌŬĂƐƚĞůůƵƚ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ĂůŝŵƉŝĞŶ ƚĂƐŽũĞŶ ĞĚƵƐƚĂũŝĞŶ
ŶćŬƂŬƵůŵĂƚ ũĂ ƚƵůŬŝŶŶĂƚ ƉĞƌƵƐƚƵǀĂƚ ǀĂůƚĂŽƐŝŶ ƉćŝǀćŬŝƌũĂͲĂŝŶĞŝƐƚŽŽŶ ũĂ ůĂĂũĂŵŝƚƚĂŝƐĞĞŶ
ŚĂǀĂŝŶŶŽŝǀĂĂŶŽƐĂůůŝƐƚƵŵŝƐĞĞŶƉĞƌƵƐƚƵǀĂĂŶŝŵƉůŝƐŝŝƚƚŝƐĞĞŶĂŝŶĞŝƐƚŽŽŶ͘ρĂƐƚĂĂǀĂƐƚŝŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ
ũŽŚĚŽŶ ŬŽŬĞŵƵŬƐĞůůŝƐƵƵƚĞĞŶ ŵŝŶƵůůĂ Ğŝ ŽůĞ ŽůůƵƚ ǀĂƐƚĂĂǀĂŶůĂŝƐƚĂ ĞƉŝƐƚĞĞŵŝƐƚć ƉććƐǇć ŬƵŝŶ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ĂůŝŵƉŝĞŶ ƚĂƐŽũĞŶ ĞĚƵƐƚĂũŝĞŶ ŬŽŬĞŵƵŬƐĞůůŝƐƵƵƚĞĞŶ͘ ∆ćŝŶ ŽůůĞŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞůůĞ ŽůŝƐŝ
ŽůůƵƚ ƐĞůǀćƐƚŝĞĚƵŬƐŝ͕ŵŝŬćůŝ ƐĞŶĂŝŬĂŶĂ ŽůŝƐŝ ŽůůƵƚŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂŽůůĂ ůćƐŶć ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ǇůĞŵŵćŶ
ƚĂƐŽŶ ĞĚƵƐƚĂũŝĞŶ ǀćůŝƐŝƐƐć ŬŽŬŽƵŬƐŝƐƐĂ ũĂ ŬĞƐŬƵƐƚĞůƵŝƐƐĂ͕ ũŽůůŽŝŶ ŶćŝĚĞŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ũćƐĞŶƚĞŶ
ĂƌŬŝŬŽŬĞŵƵŬƐĞƚ ŽůŝƐŝǀĂƚ ŶćǇƚƚćǇƚǇŶĞĞƚ ƌŝŬŬĂĂŵŵŝŶ ũĂ ĞŶƐŝŬćĚĞŶ ŚĂǀĂŝŶŶŽŝŶŶŝůůĂ͘ ]ĂŵĂ ƉćƚĞĞ
ŵǇƂƐŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶũĂŬĞƐŬĞŝƐƚĞŶƌĞƐƵƌƐƐŝŬŽŶƚƌŽůůŽŝũŝĞŶǀćůŝƐĞĞŶŝŶƚĞƌĂŬƚŝŽŽŶ͘
^ŝŝƌƌĞƚƚćǀǇǇƐ ;ƚƌĂŶƐĨĞƌĂďŝůŝƚǇͿ ũĂ ƚƵůŽƐƚĞŶ ǇůĞŝƐƚĞƚƚćǀǇǇƐ ŽŶ ƚĂƉĂƵƐƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ͕ ĞƚĞŶŬŝŶ ǇŚĚĞŶ
ĐĂƐĞͲƚĂƉĂƵŬƐĞŶƚƵƚŬŝŵƵƐĂƐĞƚĞůŵĂƐƐĂĂŝŶĂƉƌŽďůĞŵĂĂƚƚŝŶĞŶŬƌŝƚĞĞƌŝƚƵƚŬŝŵƵƐƚĂĂƌǀŝŽŝƚĂĞƐƐĂ;Ğůů
ΘƌǇŵĂŶ͕ϮϬϬϯ͗ϮϴϵͿ͘ ŵƉŝƌŝĂŽŶǀćŝƐƚćŵćƚƚćŬŽŶƚĞŬƐƚŝƐŝĚŽŶŶĂŝŶĞŶũĂŶćŝŶŽůůĞŶƐŝŝƚć ƚĞŚƚćǀćƚ




KůĞŶ ƉǇƌŬŝŶǇƚ ǀĂƐƚĂĂŵĂĂŶ ƚćŚćŶ ŚĂĂƐƚĞĞƐĞĞŶ ŶĞůũćŶŶĞŶ ůƵǀƵŶ Ğůŝ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ
ŬŽŚĚĞŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ŬĞŚŝƚǇƐŬĂĂƌĞŶ ůĂĂũĂŚŬŽŶ ŬƵǀĂƵŬƐĞŶ ŬĞŝŶŽŝŶ͘ ρĂƐƚĂĂǀĂƐƚŝ ŽůĞŶ ƚćƐƐć
ƉǇƌŬŝŵǇŬƐĞƐƐć ƚƵƚŬŝŵƵƐĂŝŶĞŝƐƚŽŶ ĂŶĂůǇǇƐŝŶ ƚƵůŽŬƐŝĂ ƌĂƉŽƌƚŽŝĚĞƐƐĂŶŝ ǀĂůŝŶŶƵƚ ĞŚŬć ũŽƉĂ
ǇůŝƚƐĞǀƵŽƚĂǀĂŝƐĞŶŬŝŶ ƌƵŶƐĂĂŶ ƚĂǀĂŶ ƚƵŽĚĂ ĞƐŝůůĞ ĞƌŝůĂŝƐŝĂ ŶćŬƂŬƵůŵŝĂ ŶŝƵŬĂŶ ƉĞůŬŝƐƚĞƚǇŶ
ƌĂƉŽƌƚŽŝŶŶŝŶƐŝũĂĂŶ͘
dƵůŽƐƚĞŶ ƐŝŝƌƌĞƚƚćǀǇǇĚĞŶ ŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂ ŽŶ ŚƵŽŵĂƚƚĂǀĂĂ͕ Ğƚƚć ƚćƐƐć ƚĂƉĂƵŬƐĞƐƐĂ ŵƵƵƚ
;ƐƵŽŵĂůĂŝƐĞƚͿǇůŝŽƉŝƐƚŽƚ ŽǀĂƚ ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ǇůŝŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐƚĞŶŬćǇƚćŶƚƂũĞŶ ũĂǀĂůƚŝŽŽŶŬŽŚĚŝƐƚƵǀĂŶ
ƌĞƐƵƌƐƐŝƌŝŝƉƉƵǀĂŝƐƵƵƚĞŶƐĂ ŬĂƵƚƚĂ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ŬŽŚƚĞĞŶĂ ŽůĞǀĂŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ŬĂŶƐƐĂ
ǀĂƐƚĂĂǀĂŶůĂŝƐĞƐƐĂ ƚŝůĂŶƚĞĞƐƐĂ͕ ũŽƚĞŶ ƚƵůŽŬƐĞƚ ƐĞŶ ƉƵŽůĞƐƚĂ ŽǀĂƚ ŽƚĂŬƐƵƚƚĂǀĂƐƚŝ ǀĂƌƐŝŶ ŚǇǀŝŶ
ƐŝŝƌƌĞƚƚćǀŝƐƐć ŬŽƐŬĞŵĂĂŶ ŵǇƂƐ Ŷŝŝƚć͘ ]ƵŽŵĂůĂŝƐƚĞŶ ǇůŝŽƉŝƐƚŽũĞŶ ŬƵůƚƚƵƵƌŝƉĞƌŝŵćƐƐć ŽŶ ƉĂůũŽŶ
ǇŚƚćůćŝƐǇǇŬƐŝć ;ŵŵ͘ ƐŝǀŝƐƚǇƐǇůŝŽƉŝƐƚŽŶ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂĂůŝŶĞŶ ŝŚĂŶŶĞͿ͕ ŵƵƚƚĂ ƚćŵćŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ
ŬŽŚĚĞŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƚĂůćŚĞŵŵŝŶƚĂƌŬĂƐƚĞůƚĂĞƐƐĂŽŶŚǇǀćƚƵŽĚĂĞƐŝŝŶ͕ĞƚƚćŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽůůĂŽŶǀĂƌƐŝŶ
ƵŶŝŝŬŬŝ ŝĚĞŶƚŝƚĞĞƚƚŝƚĂƵƐƚĂ ͟ƚĞŽůůŝƐƵƵĚĞŶ ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŶĂ͟ ƚŽŝƐŝŶ ƐĂŶŽĞŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ǀŽŝĚĂĂŶ

ŶćŚĚć ŽůĞǀĂŶ ƚǇǇƉŝůůŝƐƚć ŵŽŶŝĂůĂŝƐƚĂ ƐŝǀŝƐƚǇƐǇůŝŽƉŝƐƚŽĂ ůćŚĞŵƉćŶć ŚǇƂƚǇͲǇůŝŽƉŝƐƚŽĂũĂƚƚĞůƵĂ ;ŬƐ͘
ĞƐŝŵ͘ ;ĂŶŬĂĂŶƉćć͕ ϮϬϭϯͿ͕ ŵŝŬć ŶćŝŶ ŽůůĞŶ ƐĂĂƚƚĂĂ ƌĂũŽŝƚƚĂĂ ǀĞƌƚĂŝůƵŬĞůƉŽŝƐƵƵƚƚĂ ƚćƐƐć
ǀŝŝƚĞƌǇŚŵćƐƐć͘ ůŝ ǇŚƚććůƚć ǀŽŝĚĂĂŶ ĂũĂƚĞůůĂ͕ Ğƚƚć ƚćƐƐć ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƐƐĂ ǇůŝŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĞƚ
ŶŽƌŵŝŵƵƵƚŽŬƐĞƚ ;ŬŽŚƚŝ ŚǇƂƚǇͲǇůŝŽƉŝƐƚŽĂͿ ŽǀĂƚ ǀćŚĞŵŵćŶ ŵĞƌŬŝƚƚćǀŝć ƚĂŝ ǀĂŝŬĞŝƚĂ ƚćůůĞ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽůůĞŬƵŝŶŵƵŝůůĞ͘ χŽŝƐĂĂůƚĂ ƚĂĂƐ ǀŽŝŵĂŬĂƐ ƚŝĞƚĞĞůůŝŶĞŶ ũƵůŬĂŝƐƵƉĂŝŶŽƚƚĞŝƐƵƵƐŽŶ ǀŽŝŶƵƚ
ŽůůĂ ŬĂƵĞŵŵŝŶ ĂƌŬŝƉćŝǀćŝƐĞŵƉćć ŵƵŝƐƐĂ ǇůŝŽƉŝƐƚŽŝƐƐĂ͘ ƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ƚŝĞƚĞĞůůŝƐǇǇĚĞŶ ƚŝĞƚŽŝƐĞĞŶ ũĂ
ĞŬƐƉůŝƐŝŝƚƚŝƐĞĞŶ ĞƐŝůůĞ ŶŽƐƚĂŵŝƐĞĞŶ ůŝŝƚƚǇǀć ƵƵĚĞůůĞĞŶŝĚĞŶƚŝĨŝŬĂĂƚŝŽ ŽŶ ƚćƐƐć ƚƵƚŬŝƚƵůůĞ




ƐŝŝƌƌĞƚƚćǀŝƐƐć ŵƵŝŚŝŶ ƉůƵƌĂůŝƐƚŝƐŝŝŶ ĂƐŝĂŶƚƵŶƚŝũĂŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝŚŝŶ͕ ũŽŝƚĂ ǇŚć ƵƐĞĂŵƉŝ ŶǇŬǇĂŝŬĂŝŶĞŶ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽ ŽŶ͘ ;ƵŝƚĞŶŬŝŶ ǇůŝŽƉŝƐƚŽŬŽŶƚĞŬƐƚŝŶ ƵůŬŽƉƵŽůĞůůĂ ƐŝŝƌƌĞƚƚćǀǇǇƐ ŽŶ ƐĞůǀćƐƚŝ
ŬǇƐĞĞŶĂůĂŝƐĞŵƉĂĂ͕ Ɛŝůůć ǇůŝŽƉŝƐƚŽŝŶƐƚŝƚƵƵƚŝŽůůĂ ŽŶ ƐĞůǀćƚ ĞƌŝƚǇŝƐƉŝŝƌƚĞĞŶƐć ;ĞƐŝŵ͘ %ƌƆůŝĐŚ Ğƚ Ăů͕͘
ϮϬϭϯͿ͘ χŽŝƐĂĂůƚĂ ƵƐĞĂƚ ŚĂǀĂŝŶŶŽƚ ǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂƚ ƐĞůŝƚƚǇǀćŶ ƉůƵƌĂůŝƐƚŝƐƵƵĚĞŶ ĞŝŬć ŶŝŝŶŬććŶ ũƵƵƌŝ
ǇůŝŽƉŝƐƚŽĞƌŝƚǇŝƐƉŝŝƌƚĞŝĚĞŶ ŬĞŝŶŽŝŶ͕ ũŽůůŽŝŶ ŽŶ ƐǇǇƚć ŽůĞƚƚĂĂ͕ Ğƚƚć ŝůŵŝƂƚ ŽǀĂƚ ǀĂƐƚĂĂǀĂŶůĂŝƐŝĂ
ŵƵŝƐƐĂŬŝŶ ƉůƵƌĂůŝƐƚŝƐŝƐƐĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝƐƐĂ͕ ũŽƐŬŝŶ ŵĂƌŬŬŝŶĂĞŚƚŽŝƐĞƐƚŝ ƚŽŝŵŝǀŝĞŶ
ǇƌŝƚǇƐŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝĚĞŶ ƚĂƉĂƵŬƐĞƐƐĂ ƚĂůŽƵĚĞůůŝƐĞŶ ƚƵůŽŬƐĞŶ ;ƌĂŚĂŶͿ ƚĂǀŽŝƚƚĞůƵŶ ƌŽŽůŝ ŽŶ
ůćŚƚƂŬŽŚƚĂŝƐĞƐƚŝƐĞůǀĞŵƉŝ͕ǇůĞŝƐĞƐƚŝŚǇǀćŬƐǇƚǇŵƉŝũĂŶćŝŶŽůůĞŶŽŶŐĞůŵĂƚƚŽŵĂŵƉŝŬƵŝŶǇůŝŽƉŝƐƚŽͲ
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝĚĞŶƚĂƉĂƵŬƐĞƐƐĂ͘
sĂƌŵƵƵƐ ;ĚĞƉĞŶĚĂďŝůŝƚǇͿ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ůƵŽƚĞƚƚĂǀƵƵĚĞŶ ĂƌǀŝŽŝŶŶŝŶ ŬƌŝƚĞĞƌŝŶć ŽŶ ǀĞƌƌĂƚƚĂǀŝƐƐĂ
ŬǀĂŶƚŝƚĂƚŝŝǀŝƐĞƐƐĂ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ ŬćǇƚĞƚƚǇǇŶ ƌĞůŝĂďŝůŝƚĞĞƚŝŶ ŬƌŝƚĞĞƌŝŝŶ͕ ũŽůůĂ ǀŝŝƚĂƚĂĂŶ
ƚƵƚŬŝŵƵƐƚƵůŽƐƚĞŶƚŽŝƐƚĞƚƚĂǀƵƵƚĞĞŶ;dƵŽŵŝΘ]ĂƌĂũćƌǀŝ͕ϮϬϬϵ͗ϭϯϱͲϭϰϵͿ͘=ĂĂĚƵůůŝƐĞŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ
ƚŽŝƐƚĞƚƚĂǀƵƵƐ ƐŝŝŶć ŵŝĞůĞƐƐć ŬƵƚĞŶ ŬǀĂŶƚŝƚĂƚŝŝǀŝƐĞƐƐĂ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ ƐĞ ŬćƐŝƚĞƚććŶ͕ ŽŶ
ůćŚƚƂŬŽŚƚĂŝƐĞƐƚŝ ŵĂŚĚŽƚŽŶƚĂ ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶ ŵĂĂŝůŵĂŶ ŵŽŶŝŵƵŽƚŽŝƐƚĞŶ ũĂ ĂũĂƐƐĂ ũĂƚŬƵǀĂƐƚŝ
ŵƵƵƚƚƵǀŝĞŶŝůŵŝƂŝĚĞŶŽůůĞƐƐĂʹƚćƐƐćƚĂƉĂƵŬƐĞƐƐĂǀĂŚǀĂƐƚŝƚƵůŬŝŶŶĂůůŝƐĞƐƚŝũĂƚƵƚŬŝũĂƌŝŝƉƉƵǀĂŝƐĞƐƚŝʹ
ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ŬŽŚƚĞĞŶĂ͘ ρĂƌŵƵƵĚĞŶ ŬƌŝƚĞĞƌŝŶ ƚćǇƚƚćŵŝŶĞŶ ĞĚĞůůǇƚƚććŬŝŶ ƐĞŬć ƚƵƚŬŝũĂŶ ĞŶŶĂŬŬŽͲ
ŽůĞƚƵƐƚĞŶũĂƐŝƚŽƵŵƵƐƚĞŶŚƵŽŵŝŽŝŵŝƐƚĂ;ƐŬŽůĂΘ]ƵŽƌĂŶƚĂ͕ϮϬϬϴ͗ϮϭϮͿĞƚƚćŬŽŬŽŶĂŝƐƵƵĚĞƐƐĂĂŶ
ƚƵƚŬŝŵƵƐƉƌŽƐĞƐƐŝŶʹĞƌŝƚŽƚĞŶĂŝŶĞŝƐƚŽŶũĂŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂŶʹƌĂƉŽƌƚŽŝŶŶŝŶůćƉŝŶćŬǇǀǇǇƚƚćƐŝƚĞŶ͕Ğƚƚć
ůƵŬŝũĂŶ ŽŶ ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂ ƐĞƵƌĂƚĂ ƚƵůŽƐƚĞŶ ƚĂƵƐƚĂůůĂ ŽůĞǀĂĂ ƚƵƚŬŝũĂŶ ƉććƚƚĞůǇŶ ũĂ ĂƌŐƵŵĞŶƚĂĂƚŝŽŶ
ƌĂŬĞŶƚƵŵŝƐƚĂ ũĂ ƚćƚć ŬĂƵƚƚĂ ĂƌǀŝŽŝĚĂ͕ ŽŶŬŽ ƚƵƚŬŝŵƵƐ ƚĞŚƚǇ ũĂ ĚŽŬƵŵĞŶƚŽŝƚƵ ŚǇǀćć ƚŝĞƚĞĞůůŝƐƚć
ƚĂƉĂĂŶŽƵĚĂƚƚĂĞŶũĂƚƵůŽƐƚĞŶŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂƐĞůŬĞććƉŽůŬƵĂƐĞƵƌĂƚĞŶ;ĞůůΘƌǇŵĂŶ͕ϮϬϬϯ͗Ϯϴϵ͖
ƌŝŬƐƐŽŶΘ;ŽǀĂůĂŝŶĞŶ͕ϮϬϬϴ͗ϮϵϰͿ͘
KůĞŶ ƚƵƚŬŝŵƵƐĂƐĞƚĞůŵĂƐƐĂ ;ůƵŬƵ ϯͿ ŬƵǀĂŶŶƵƚ ƐĞŝŬŬĂƉĞƌćŝƐĞƐƚŝ ƚƵƚŬŝŵƵƐƚĂŶŝ ŽŚũĂĂǀĂƚ ǀĂůŝŶŶĂƚ͕
ĂŝŶĞŝƐƚŽůĂũŝƚ ũĂ ĂŝŶĞŝƐƚŽŶŬĞƌƵƵͲ ũĂ ĂŶĂůǇƐŽŝŶƚŝŵĞŶĞƚĞůŵćƚ ƐĞŬć ƚƵŽŶƵƚ ůƵŬŝũĂůůĞ ƚŝĞƚƚćǀćŬƐŝ ŽŵĂŶ
ĂƐĞŵĂŶŝ ũĂ ƌŽŽůŝŶŝ ƚćŵćŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ƚĞŬŝũćŶć Ğůŝ ƌĂƉŽƌƚŽŝĚƵŶ ƚƵůŬŝŶŶĂŶ ƚƵŽƚƚĂũĂŶĂ͘ ;ŽŬŽ
ććŶŝƚĞƚƚǇ ũĂ ůŝƚƚĞƌŽŝƚƵ ĂŝŶĞŝƐƚŽ ƐĞŬć ĚŽŬƵŵĞŶƚƚŝĂŝŶĞŝƐƚŽ ũĂ ŚĂǀĂŝŶŶŽŝǀĂƐƚĂ ŽƐĂůůŝƐƚƵŵŝƐĞƐƚĂŶŝ
ƚĞŬĞŵćŶŝ ŵƵŝƐƚŝŝŶƉĂŶŽƚ ŽŶ ƚĂůƚŝŽŝƚƵ ũĂ ƚĂƌǀŝƚƚĂĞƐƐĂ ƐŝŝƐ ƚŝĞĚĞǇŚƚĞŝƐƂŶ ĂƌǀŝŽŝƚĂǀŝƐƐĂ͘ ΧǇƂƐ
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ĂŝŶĞŝƐƚŽŶ ĂŶĂůǇƐŽŝŶŶŝƐƐĂ ŬćǇƚĞƚƚǇ ŬŽŽĚĂƵƐƐŬĞĞŵĂ ƐĞŬć ƚůĂƐ͘ƚŝ ʹŽŚũĞůŵŝƐƚŽůůĂ ƚĞŚƚǇ
ƉĞůŬŝƐƚćŵŝŶĞŶ ŽŶ ƚĂƌǀŝƚƚĂĞƐƐĂ ĂƌǀŝŽŝƚĂǀŝƐƐĂ͘ +ĂůƵĂŶ ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ ƚƵŽĚĂ ƐĞůǀćƐƚŝ ĞƐŝŝŶ͕ Ğƚƚć ŬĂŝŬŬŝ
ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂŚǇƂĚǇŶƚćŵćŶŝĂŝŶĞŝƐƚŽĞŝŽůĞŬŽŽĚĂƚƚƵƚćŵćŶŽŚũĞůŵŝƐƚŽŶĂǀƵůůĂ͕ǀĂĂŶŽŚũĞůŵĂĂŶ
ŽŶ ƐǇƂƚĞƚƚǇ ũĂ ƐĞŶ ŬĞŝŶŽŝŶ ĂŶĂůǇƐŽŝƚƵ ůŝƚƚĞƌŽŝĚƵƚ ĂŝŶĞŝƐƚŽƚ ũĂ ƐĞ ĚŽŬƵŵĞŶƚƚŝĂŝŶĞŝƐƚŽ͕ ũŽŬĂ Žůŝ
ƐĂĂƚĂǀŝƐƐĂ ƐćŚŬƂŝƐĞƐƐć ŵƵŽĚŽƐƐĂ͘ χŽŝƐŝŶ ƐĂŶŽĞŶ ĞŶ ŽůĞ ĚŝŐŝƚŽŝŶƵƚ ƉĂƉĞƌŝůůĂ ƐĂĂƚĂǀŝƐƐĂ ŽůĞǀĂĂ
ĂŝŶĞŝƐƚŽĂ͕ũŽůůŽŝŶƐĞĞŝŵǇƂƐŬććŶŽůĞŬćǇŶǇƚůćƉŝƚćƚćŽŚũĞůŵŝƐƚŽĂǀƵƐƚĞŝƐƚĂĂŶĂůǇǇƐŝǀĂŝŚĞƚƚĂ͘]ĂŵĂ
ƉćƚĞĞ ƚŝĞƚǇƐƚŝ ŵǇƂƐ ŶŝŝŚŝŶ ŚĂǀĂŝŶƚŽŝŚŝŶŝ ũĂ ŬŽŬĞŵƵŬƐŝŝŶŝ͕ ũŽŝƐƚĂ ĞŶ ŽůĞ ƚĞŚŶǇƚ ŵƵŝƐƚŝŝŶƉĂŶŽũĂ͘
<ƵŝƚĞŶŬŝŶƚƵƚŬŝŵƵƐƚĂŬŽŬŽŶĂŝƐƵƵƚĞŶĂƚĂƌŬĂƐƚĞůůĞŶŬĂƚƐŽŶ͕ĞƚƚćǀĂƌŵƵƵĚĞŶŬƌŝƚĞĞƌŝŶǀĂůŽƐƐĂƚćƚć
ƚƵƚŬŝŵƵƐƚĂǀŽŝĚĂĂŶƉŝƚććůƵŽƚĞƚƚĂǀĂŶĂ͕ũŽƐŬŝŶƚćŵćŶůŽƉƵůůŝŶĞŶĂƌǀŝŽŝŶƚŝũććƚŽŬŝůƵŬŝũĂůůĞ͘
sĂŚǀŝƐƚƵǀƵƵƐ ;ŽŶĨŝƌŵĂďŝůŝƚǇͿ ŬƌŝƚĞĞƌŝŶć ǀŝŝƚƚĂĂ ƐŝŝŚĞŶ͕ Ğƚƚć ƚƵƚŬŝũĂŶ ƚĞŬĞŵćƚ ƚƵůŬŝŶŶĂƚ ƐĂĂǀĂƚ
ǀĂŚǀŝƐƚƵƐƚĂ ũĂƚƵŬĞĂƚŽŝƐŝƐƚĂǀĂƐƚĂĂǀĂĂŝůŵŝƂŝƚćƚĂƌŬĂƐƚĞůůĞŝƐƚĂƚƵƚŬŝŵƵŬƐŝƐƚĂ;ƐŬŽůĂΘ]ƵŽƌĂŶƚĂ͕
ϮϬϬϴ͗ ϮϭϮͿ ũĂ Ğƚƚć ƚƵƚŬŝŵƵƐ ŽŶ ƚĞŚƚǇ ŚǇǀćć ƚŝĞƚĞĞůůŝƐƚć ƚĂƉĂĂ ŶŽƵĚĂƚƚĂĞŶ ƚƵůŬŝŶŶĂƚ ǀĂŚǀĂƐƚŝ
ĂŝƚŽŽŶ ŽůĞŵĂƐƐĂ ŽůĞǀĂĂŶ ĂŝŶĞŝƐƚŽŽŶ ĂŶŬŬƵƌŽŝĚĞŶ ;ŬƐ͘ ĞƐŝŵ͘ ƌŝŬƐƐŽŶ Θ ;ŽǀĂůĂŝŶĞŶ͕ ϮϬϬϴ͖
^ŚĞŶƚŽŶ͕ ϮϬϬϰͿ͘ χƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ƚƵůŽƐƚĞŶ ƌĂƉŽƌƚŽŝŶŶŝƐƐĂ ŽůĞŶ ƚƵŽŶƵƚ ĞƐŝŝŶ ůƂǇƚćŵŝćŶŝ ǇŚƚĞǇŬƐŝć
ŵƵƵŚƵŶƚƵƚŬŝŵƵƐŬŝƌũĂůůŝƐƵƵƚĞĞŶũĂƚćƚćŬĂƵƚƚĂƉǇƌŬŝŶǇƚĞĚĞƐĂƵƚƚĂŵĂĂŶƚƵůŽƐƚĞŶǀĂŚǀŝƐƚƵǀƵƵƚƚĂ͘
KůĞŶ ŵǇƂƐ ƌĂƉŽƌƚŽŝĚĞƐƐĂŶŝ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ƚƵůŽŬƐŝĂ ;ůƵŬƵ ϱͿ ƵƐĞŝĚĞŶ ŝŶĨŽƌŵĂŶƚƚŝĞŶ ƌƵŶƐĂŝĚĞŶ
ůĂŝŶĂƵƐƚĞŶĂǀƵůůĂůćƉŝŶćŬǇǀćƐƚŝĂŶŬŬƵƌŽŝŶƵƚƚĞŬĞŵćŶŝƚƵůŬŝŶŶĂƚŬćǇƚƚćŵććŶŝĂŝŶĞŝƐƚŽŽŶ͘ŝŶĞŝƐƚŽŶ
ůĂĂũƵƵƐ ũĂ ƚƌŝĂŶŐƵůĂĂƚŝŽ ǀĂƐƚĂĂǀĂƐƚŝ ŽǀĂƚ ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂŶĞĞƚ ĞƌŝůĂŝƐƚĞŶ ŶćŬƂŬƵůŵŝĞŶ ƚćǇĚĞŶƚćǀćŶ
ƚƵůŬŝŶŶĂŶƐĞŬćĂŝŶĞŝƐƚŽŶƐŝƐćŝƐĞŶŝŶĨŽƌŵĂŶƚƚŝĞŶƚƵůŬŝŶƚŽũĞŶǀĂŚǀŝƐƚĂŵŝƐĞŶ͕ũŽůůŽŝŶŽŵĂƚƚƵůŬŝŶƚĂŶŝ
Ğŝǀćƚ ŽůĞ ũććŶĞĞƚ ǇŬƐŝƚƚćŝƐƚĞŶ ŝŶĨŽƌŵĂŶƚƚŝĞŶ ǇŬƐŝƚƚćŝƐƚĞŶ ƚƵůŬŝŶƚŽũĞŶ ǀĂƌĂĂŶ͕ ǀĂŝŬŬĂŬŝŶ ƚćŵćŶ
ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶŬŽŚĚĂůůĂŽŶŵƵŝƐƚĞƚƚĂǀĂ͕ĞƚƚćŬĂŝŬŬŝŬŽŬĞŵƵŬƐĞƚŽǀĂƚŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞůůŝƐŝć͘
ϲ͘ϰ͘Ϯ dƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶƌĂũŽŝƚƚĞĞƚ
KůĞŶ ĞĚĞůůć ƚƵƚŬŝŵƵƐƚĂ ĂƌǀŝŽŝĚĞƐƐĂŶŝ ũŽ ŶŽƐƚĂŶƵƚ ĞƐŝŝŶ Ŷŝŝƚć ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ƌĂũŽŝƚƚĞŝƚĂ͕ ũŽŝƚĂ
ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ŬƌŝŝƚƚŝŶĞŶ ĂƌǀŝŽŝŶƚŝ ŝŵƉůŝŬŽŝ͘ χćǇĚĞŶŶćŶ ƚćƚć ŬƵǀĂĂ ƐĞƵƌĂĂǀĂƐƐĂ ƚĂƌŬĂƐƚĞůůĞŶ ǀŝĞůć
ůǇŚǇĞƐƚŝƚƵƚŬŝŵƵƐĂƐĞƚĞůŵĂŶƚƵŽƚƚĂŵŝĂŬĞƐŬĞŝƐŝŵƉŝćƌĂũŽŝƚƚĞŝƚĂ͘
<ƵƚĞŶ ŬĂŝŬŬĞĂ ƚƵƚŬŝŵƵƐƚĂ͕ ƚĞŚĚǇƚ ƚƵƚŬŝŵƵƐĂƐĞƚĞůŵĂĂŶ ůŝŝƚƚǇǀćƚ ǀĂůŝŶŶĂƚ ƌĂũŽŝƚƚĂǀĂƚ ƚćƚćŬŝŶ
ƚƵƚŬŝŵƵƐƚĂ͘ ρĂůŝƚƚƵ ƚŝĞƚĞĞŶĨŝůŽƐŽĨŝŶĞŶ ũĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƚĞŽƌĞĞƚƚŝŶĞŶ ĂƐĞŵŽŝŶƚŝ ŽŚũĂƐŝ
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ŬĂƵƚƚĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝƐƚĂ ŽŶ ƚƵŽƚĞƚƚƵ ƵƵƚƚĂ ǇŵŵćƌƌǇƐƚć͕ ŵƵƚƚĂ ƚćƐƐć ƚĂƉĂƵŬƐĞƐƐĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝŶ
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ƉƵŚƚĂĂŶĂŝƚƐĞŶćŝƐĞŶćŝůŵŝƂŶćƚĂŝǀĂƐƚĂĂǀĂůůĂůĂŝůůĂƐĞŶǀĂŝŬƵƚƵŬƐŝĂ͕ŬŽƐŬĂŶćŵćŽǀĂƚƚĂƉĂŚƚƵŶĞĞƚ
ǇŚƚć ĂŝŬĂĂ ǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂůůŝƐƚĞŶ ŵƵƵƚŽƐƚĞŶ ŬĂŶƐƐĂ ƐŝƚĞŶ͕ Ğƚƚć Ŷćŵć ŝůŵŝƂƚ ŽǀĂƚ ǀĂŚǀĂƐƚŝ
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^ƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝŶ ŽůůĞƐƐĂ ŚǇǀŝŶ ŵŽŶŝƚĂŚŽŝŶĞŶ ũĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ ŬćǇƚćŶƚƂŶć ʹŶćŬƂŬƵůŵĂŶ ŬĂƵƚƚĂ
ƚĂƌŬĂƐƚĞůƚƵŶĂŬćǇƚćŶƚƂŝŚŝŶ ƐŝĚŽŬƐŝƐƐĂ ŽůĞǀĂ ŝůŵŝƂ͕ Ğƌŝ ƚĂƐŽũĞŶ ǀĂŝŬƵƚƚĂǀƵƵĚĞŶŬŽŬŽŶĂŝƐǀĂůƚĂŝƐĞŶ
ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶŵĞƌŬŝƚǇƐŬŽƌŽƐƚƵƵ͘
<ƵƚĞŶ ŽůĞŶ ĂŝĞŵŵŝŶ ƚƵŽŶƵƚ ĞƐŝůůĞ͕ ƚćŵć ƚƵƚŬŝŵƵƐ ŽŶ ǇŬƐŝ ŚĂƌǀŽũĂ ƐǇŵďŽůŝƐƚĂ ŝŶƚĞƌĂŬƚŝŽŶŝƐŵŝĂ
ŚǇǀćŬƐŝŬćǇƚƚćǀŝć ]Ăς ʹŬĞƐŬƵƐƚĞůƵƵŶ ŽƐĂůůŝƐƚƵǀŝĂ ƉƵŚĞĞŶǀƵŽƌŽũĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝƐƚĂ͘ χćƐƐć
ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ ŬćǇƚŝŶ ƐǇŵďŽůŝƐƚĂ ŝŶƚĞƌĂŬƚŝŽŶŝƐŵŝĂ ƐŝŝƐ ƐŽƐŝŽůŽŐŝƐƚĂ ŬĂƚƐĞƚƚĂ ;tŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶ͕ ϮϬϬϳͿ
ŽŚũĂĂǀĂŶĂ ũĂ ǀćƌŝƚƚćǀćŶćŶćŬƂŬƵůŵĂŶĂ͕ ůŝŶƐƐŝŶć͕ ũŽŶŬĂĂǀƵůůĂŚǇǀŝŶŬŽŬŽŶĂŝƐǀĂůƚĂŝƐĞƐƚŝ ũĂĞƌććůůć
ƚĂǀĂůůĂ ŬŽƌŬĞĂůƚĂ ƚĂƐŽůƚĂ ƉǇƌŝŶ ƚĂƌŬĂƐƚĞůĞŵĂĂŶ ŬćƐŝůůć ŽůĞǀĂĂ ŝůŵŝƂƚć͘ ΧŝĞůĞƐƚćŶŝ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ
ŬćǇƚćŶƚƂŶć ʹƚƵƚŬŝŵƵƐ ŚǇƂƚǇŝƐŝ ŚǇǀŝŶ ƉĂůũŽŶ ƐǇŵďŽůŝƐĞŶ ŝŶƚĞƌĂŬƚŝŽŶŝƐŵŝŶ ŬćǇƚƂƐƚć ŵǇƂƐ
ƚĂƌŬĂƐƚĞůƚĂĞƐƐĂ ĞƌŝƚƚćŝŶ ůćŚĞůƚć ǇŬƐŝƚƚćŝƐŝć ĂƌŬŝƐŝĂ ŵŝŬƌŽƉƌŽƐĞƐƐĞũĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ Ğƌŝ ƚĂƐŽŝůůĂ͘
DĞƚŽĚŽůŽŐŝƐĞƐƚŝ ƚćůůĂŝƐŝƐƐĂ ĂƐĞƚĞůŵŝƐƐĂ ŽůŝƐŝ ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂ ƚƵŬĞƵƚƵĂ ǀŝĞůć ǀĂŶŬĞŵŵŝŶ ƐǇŵďŽůŝƐĞŶ










:ćƌũĞƐƚĞůŵćƚ͕ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ƚŝůĂƐƚŽŝŶƚŝͲ ũĂ ƚŝĞƚŽũćƌũĞƐƚĞůŵćƚ͕ŶćǇƚƚćǀćƚŽŚũĂĂǀĂŶǀŽŝŵĂŬŬĂĂƐƚŝ ĂƌũĞŶ
ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶƚŝĂ ƚƵŽƚƚĂŵŝĞŶƐĂ ͛ŬŽǀŝĞŶ ǀŝŚũĞŝĚĞŶ͛ ŬĞŝŶŽŝŶ͘ χćŵćŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ƚƵůŽƐƚĞŶ ǀĂůŽƐƐĂ
ũćƌũĞƐƚĞůŵćƚ ŶćǇƚƚćǇƚǇǀćƚ ŬŝŝŶŶŽƐƚĂǀŝŶĂ ŵǇƂƐ ƐŝŬƐŝ͕ Ğƚƚć Ŷŝŝůůć ǀĂŝŬƵƚƚĂŝƐŝ ŽůĞǀĂŶ
͛ŬǀĂƐŝŵĂƚĞƌŝĂĂůŝƐŝĂ͛ ƉŝŝƌƚĞŝƚć͘ ∆ćŝŶ ŽůůĞŶ ƚćŵćŶ ŝůŵŝƂŶ ũĂ ƐĞŶ ƐŝƐćůƚćŵŝĞŶ ŵĞŬĂŶŝƐŵŝĞŶ
ƐĞŝŬŬĂƉĞƌćŝƐĞŵƉŝƚƵƚŬŝŵƵƐƚƵŽƚƚĂŝƐŝĂƌǀŽŬĂƐƚĂǇŵŵćƌƌǇƐƚćũćƌũĞƐƚĞůŵŝĞŶƌŽŽůŝƐƚĂƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŶŶŝƐƐĂ͘
dćůůćƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞůůĂǀŽŝƐŝŽůůĂŵǇƂƐŵĞƌŬŝƚƚćǀććǀćůŝƚƂŶƚćƐŽǀĞůůĞƚƚĂǀƵƵƚƚĂŬćǇƚćŶŶƂŶƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵͲ
ũĂ ũŽŚƚĂŵŝƐƚǇƂƐƐćŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝƐƐĂ͘ ƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ƚĞŽƌŝĂƚƌŝĂŶŐƵůĂĂƚŝŽ ;ŬƐ͘ ĞƐŝŵ͘ ƐŬŽůĂΘ]ƵŽƌĂŶƚĂ͕




ŝůŵŝƂƐƐć͘ χćŵć ŽůŝƐŝŬŝŶ ŬŝĞŚƚŽǀĂ ůĂĂũĞŶŶƵƐ ƚćŵćŶŬĂůƚĂŝƐĞŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ĂƐĞƚĞůŵĂĂŶ͗ ŬƵŝŶŬĂ
ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ ĂƐƵƚƚĂŵĂ ƌĂŬĞŶŶĞƚƚƵ ǇŵƉćƌŝƐƚƂ ;ĞƐŝŵ͘ ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽǇŬƐŝŬƂŝĚĞŶ ũĂ




ĂƌƌĞǀĂĂƌĂ͕ χ͕͘ ŽďƐŽŶ͕ .͘ Θ ůĂŶĚĞƌ͕ ͘ ϮϬϬϵ͘ ƌĂǀĞ ŶĞǁ ǁŽƌůĚ͘ ,ŝŐŚĞƌ ĚƵĐĂƚŝŽŶΧĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ĂŶĚ
WŽůŝĐǇ͕Ϯϭ;ϮͿ͗ϭͲϭϴ͘




ůǀĞƐƐŽŶ͕ Χ͘ ϮϬϬϯ͘ ΧĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ ĨŽƌ ĐůŽƐĞ ƵƉ ƐƚƵĚŝĞƐʹƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ ǁŝƚŚ ĐůŽƐĞŶĞƐƐ ĂŶĚ ĐůŽƐƵƌĞ͘ ,ŝŐŚĞƌ
ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕ϰϲ;ϮͿ͗ϭϲϳͲϭϵϯ͘
ůǀĞƐƐŽŶ͕ Χ͘ Θ ;ćƌƌĞŵĂŶ͕ ͘ ϮϬϬϬ͘ χĂŬŝŶŐ ƚŚĞ ůŝŶŐƵŝƐƚŝĐ ƚƵƌŶ ŝŶ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͕ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͘ dŚĞ9ŽƵƌŶĂůŽĨƉƉůŝĞĚĞŚĂǀŝŽƌĂů]ĐŝĞŶĐĞ͕ϯϲ;ϮͿ͗ϭϯϲͲϭϱϴ͘
ůǀĞƐƐŽŶ͕ Χ͘ Θ ]ǀĞŶŝŶŐƐƐŽŶ͕ ]͘ ϮϬϬϯ͘ &ŽŽĚ ǀŝƐŝŽŶƐ͕ ďĂĚ ŵŝĐƌŽͲŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ĂŶĚ ƵŐůǇ ĂŵďŝŐƵŝƚǇ͗
ŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶƐŽĨ ;ŶŽŶͲͿ ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ ŝŶĂ ŬŶŽǁůĞĚŐĞͲŝŶƚĞŶƐŝǀĞŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘ KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ]ƚƵĚŝĞƐ͕ Ϯϰ;ϲͿ͗
ϵϲϭͲϵϴϴ͘















ƵĚĞďƌĂŶĚ͕ =͘ ;͘ ϮϬϭϬ͘ ]ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ŝŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͗ χŚĞ ƋƵĞƐƚ ĨŽƌ ŶĞǁ ƌŽŽƚ
ŵĞƚĂƉŚŽƌƐ͘ ĐĂĚĞŵǇŽĨΧĂŶĂŐĞŵĞŶƚ=ĞĂƌŶŝŶŐΘĚƵĐĂƚŝŽŶ ͕ϵ;ϯͿ͗ϰϭϯͲϰϮϴ͘











































ĞƌŵĂŶ͕ ]͘ =͕͘σŝĐŬƐ͕ ͘ ͕͘ ;ŽƚŚĂ͕ ]͕͘ Θ 9ŽŶĞƐ͕ χ͘ Χ͘ ϭϵϵϵ͘ ŽĞƐ ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶŵĂƚƚĞƌ͍ ƚŚĞ










ŽƌŵĂŶŶ͕ ͘&͘ ϭϵϳϮ͘ %ĂŶƚĂƐǇ ĂŶĚ ƌŚĞƚŽƌŝĐĂů ǀŝƐŝŽŶ͗χŚĞ ƌŚĞƚŽƌŝĐĂů ĐƌŝƚŝĐŝƐŵ ŽĨ ƐŽĐŝĂů ƌĞĂůŝƚǇ͘ YƵĂƌƚĞƌůǇ
:ŽƵƌŶĂůŽĨ]ƉĞĞĐŚ͕ϱϴ;ϰͿ͗ϯϵϲͲϰϬϳ͘
ŽƵĚƌĞĂƵ͕ Χ͕͘ Θ ΨŽďĞǇ͕ ͘ ϮϬϬϱ͘ ŶĂĐƚŝŶŐ ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͗  ŚƵŵĂŶ ĂŐĞŶĐǇ
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘ KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ]ĐŝĞŶĐĞ͕ϭϲ;ϭͿ͗ϯͲϭϴ͘
ŽƵƌĚŝĞƵ͕ς͘ϭϵϵϬ͘ dŚĞůŽŐŝĐŽĨƉƌĂĐƚŝĐĞ͘]ƚĂŶĨŽƌĚ͗]ƚĂŶĨŽƌĚγŶŝǀĞƌƐŝƚǇςƌĞƐƐ͘
ŽƵƌŐĞŽŝƐ͕ =͘ 9͘ ϭϵϴϬ͘ ]ƚƌĂƚĞŐǇ ĂŶĚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͗  ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ͘ ĐĂĚĞŵǇ ŽĨ ΧĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
ZĞǀŝĞǁ͕ϱ;ϭͿ͗ϮϱͲϯϵ͘
ŽƵƌƋƵĞ͕∆͕͘Θ9ŽŚŶƐŽŶ͕&͘ϮϬϬϴ͘]ƚƌĂƚĞŐǇǁŽƌŬƐŚŽƉƐĂŶĚΖĂǁĂǇĚĂǇƐΖĂƐƌŝƚƵĂů͘
ŽǁŵĂŶ͕ ͘ +͕͘ ]ŝŶŐŚ͕ +͕͘ Θ χŚŽŵĂƐ͕ +͘ ϮϬϬϮ͘ χŚĞ ĚŽŵĂŝŶ ŽĨ ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͗ +ŝƐƚŽƌǇ ĂŶĚ
ĞǀŽůƵƚŝŽŶ͘ .Ŷ ͘ Χ͘ ςĞƚƚŝŐƌĞǁ͕ +͘ χŚŽŵĂƐ͕ Θ Ψ͘ σŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶ ;Ě͘Ϳ͕ ,ĂŶĚďŽŽŬ ŽĨ ƐƚƌĂƚĞŐǇ ĂŶĚ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͗ϯϭͲϱϱ͘
ƌĂĐŬĞƌ͕ 9͘ ϭϵϴϬ͘ χŚĞ ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ĐŽŶĐĞƉƚ͘ ĐĂĚĞŵǇ ŽĨ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚƌĞǀŝĞǁ͕ϱ;ϮͿ͗ϮϭϵͲϮϮϰ͘





ƵƌƌĞůů͕ &͕͘ Θ ΧŽƌŐĂŶ͕ &͘ ϭϵϳϵ͘ ^ŽĐŝŽůŽŐŝĐĂů ƉĂƌĂĚŝŐŵƐ ĂŶĚ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů ĂŶĂůǇƐŝƐ ĞůĞŵĞŶƚƐ ŽĨ ƚŚĞ
ƐŽĐŝŽůŽŐǇŽĨĐŽƌƉŽƌĂƚĞůŝĨĞ ͘=ŽŶĚŽŶ͗+ĞŝŶĞŵĂŶŶ͘





ĂƌƉĞŶƚĞƌ͕ Χ͘ ͕͘ &ĞůĞƚŬĂŶǇĐǌ͕ Χ͘ ͕͘ Θ ]ĂŶĚĞƌƐ͕ σ͘ &͘ ϮϬϬϰ͘ γƉƉĞƌ ĞĐŚĞůŽŶƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƌĞǀŝƐŝƚĞĚ͗
ŶƚĞĐĞĚĞŶƚƐ͕ ĞůĞŵĞŶƚƐ͕ ĂŶĚ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ ŽĨ ƚŽƉ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ƚĞĂŵ ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ͘ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ϯϬ;ϲͿ͗ϳϰϵͲϳϳϴ͘

















ŚŝĂ͕ Ψ͕͘ Θ ΧĂĐ<ĂǇ͕ ͘ ϮϬϬϳ͘ ςŽƐƚͲƉƌŽĐĞƐƐƵĂů ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ĞŵĞƌŐŝŶŐ ƐƚƌĂƚĞŐǇͲĂƐͲƉƌĂĐƚŝĐĞ
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͗ŝƐĐŽǀĞƌŝŶŐƐƚƌĂƚĞŐǇŝŶƚŚĞůŽŐŝĐŽĨƉƌĂĐƚŝĐĞ͘ ,ƵŵĂŶΨĞůĂƚŝŽŶƐ͕ϲϬ;ϭͿ͗ϮϭϳͲϮϰϮ͘
ŚŝĂ͕Ψ͕͘ΘΨĂƐĐŚĞ͕͘ϮϬϭϬ͘ƉŝƐƚĞŵŽůŽŐŝĐĂůĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐĨŽƌƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐƐƚƌĂƚĞŐǇĂƐƉƌĂĐƚŝĐĞ͗ƵŝůĚŝŶŐĂŶĚ





ŚŽŝ͕ ]͘ ϑ͕͘ Θ ;ŝŵ͕ ͘ ϮϬϬϳ͘ ςŽǁĞƌ ĂŶĚ ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ ĂĐĐƵƌĂĐǇ ŝŶ ůŽĐĂů ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘
WƵďůŝĐĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶΨĞǀŝĞǁ͕ϲϳ;^ƉĞĐŝĂůŝƐƐƵĞĞĐĞŵďĞƌϮϬϬϳͿ͗ϭϵϴͲϮϬϵ͘
ůĂƌŬĞ͕ .͕͘ ;ǁŽŶ͕ σ͕͘ Θ σŽĚĂŬ͕ Ψ͘ ϮϬϭϮ͘  ĐŽŶƚĞǆƚͲƐĞŶƐŝƚŝǀĞ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ ĂŶĂůǇƐŝŶŐ ƚĂůŬ ŝŶ ƐƚƌĂƚĞŐǇ
ŵĞĞƚŝŶŐƐ͘ ƌŝƚŝƐŚ9ŽƵƌŶĂůŽĨΧĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕Ϯϯ;ϰͿ͗ϰϱϱͲϰϳϯ͘
ŽŚĞŶ͕ Χ͘ ͕͘ ΧĂƌĐŚ͕ 9͘ &͕͘ Θ ϑůƐĞŶ͕ 9͘ ς͘ ϭϵϳϮ͘  ŐĂƌďĂŐĞ ĐĂŶ ŵŽĚĞů ŽĨ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů ĐŚŽŝĐĞ͘
ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ]ĐŝĞŶĐĞΞƵĂƌƚĞƌůǇ͗ϭͲϮϱ͘
ŽůƚŽŶ͕ ͘ σ͘ ϭϵϴϳ͘ =ĞŝƐƵƌĞ͕ ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ͕ ƚŽƵƌŝƐŵ͗  ƐǇŵďŽůŝĐ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶŝƐŵ ǀŝĞǁ͘ ŶŶĂůƐ ŽĨ χŽƵƌŝƐŵ
ZĞƐĞĂƌĐŚ͕ϭϰ;ϯͿ͗ϯϰϱͲϯϲϬ͘




Žǆ͕ 9͘ σ͕͘ Θ +ĂƐƐĂƌĚ͕ 9͘ ϮϬϬϳ͘ χŝĞƐ ƚŽ ƚŚĞ ƉĂƐƚ ŝŶ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͗  ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ
ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞŵĞƚŚŽĚƐ͘ KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕ϭϰ;ϰͿ͗ϰϳϱͲϰϵϳ͘
ĂƌůĞǇ͕ 9͘ Χ͕͘ Θ =ĂƚĂŶĞ͕ ͘ ϭϵϲϴ͘ ǇƐƚĂŶĚĞƌ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ ŝŶ ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ͗ ŝĨĨƵƐŝŽŶ ŽĨ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘
:ŽƵƌŶĂůŽĨςĞƌƐŽŶĂůĂŶĚ]ŽĐŝĂůςƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕ϴ;ϰͿ͗ϯϳϳͲϴϯϴ͘





ƚĞǆƚƐ ĂŶĚ ŶĂƌƌĂƚŝǀĞƐ͘ .Ŷ ͘ &ŽůƐŽƌŬŚŝ͕ =͘ ΨŽƵůĞĂƵ͕ ͘ ]ĞŝĚů͕ Θ ͘ ρĂĂƌĂ ;Ě͘Ϳ͕ ĂŵďƌŝĚŐĞ ŚĂŶĚďŽŽŬ ŽĨ
ƐƚƌĂƚĞŐǇĂƐƉƌĂĐƚŝĐĞ͗ϭϴϯͲϭϵϴ͘ĂŵďƌŝĚŐĞγŶŝǀĞƌƐŝƚǇςƌĞƐƐ͘
ĞĞŵ͕ Ψ͘ ϭϵϵϴ͘ ΖEĞǁ ŵĂŶĂŐĞƌŝĂůŝƐŵΖ ĂŶĚ ŚŝŐŚĞƌ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͗ χŚĞ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŽĨ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ ĂŶĚ




























ǌǌĂŵĞů͕ Χ͕͘ Θ σŝůůŵŽƚƚ͕ +͘ ϮϬϬϰ͘ ΨĞƚŚŝŶŬŝŶŐ ƐƚƌĂƚĞŐǇ͗ ŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ ĂŶĚ ĚĞďĂƚĞƐ͘
ƵƌŽƉĞĂŶΧĂŶĂŐĞŵĞŶƚΨĞǀŝĞǁ͕ϭ;ϭͿ͗ϰϯͲϰϴ͘
ǌǌĂŵĞů͕ Χ͕͘ Θ σŝůůŵŽƚƚ͕ +͘ ϮϬϬϴ͘ ]ƚƌĂƚĞŐǇĂƐ ĚŝƐĐŽƵƌƐĞŝŶ ĂŐůŽďĂů ƌĞƚĂŝůĞƌ͗  ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚ ƚŽƌĂƚŝŽŶĂůŝƐƚ
ĂŶĚŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝǀĞĂĐĐŽƵŶƚƐ͘ KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ]ƚƵĚŝĞƐ͕Ϯϵ;ϮͿ͗ϭϵϭͲϮϭϳ͘
&ĂŝƌĐůŽƵŐŚ͕∆͘ϮϬϬϯ͘ ŶĂůǇƐŝŶŐĚŝƐĐŽƵƌƐĞ͗χĞǆƚƵĂůĂŶĂůǇƐŝƐĨŽƌƐŽĐŝĂůƌĞƐĞĂƌĐŚ ͘=ŽŶĚŽŶ͗ΨŽƵƚůĞĚŐĞ͘




&ĞŶƚŽŶ͕͕͘Θ =ĂŶŐůĞǇ͕͘ϮϬϭϭ͘ ]ƚƌĂƚĞŐǇĂƐƉƌĂĐƚŝĐĞĂŶĚƚŚĞŶĂƌƌĂƚŝǀĞƚƵƌŶ͘ KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ]ƚƵĚŝĞƐ͕ϯϮ;ϵͿ͗
ϭϭϳϭͲϭϭϵϲ͘
&ůŽǇĚ͕ ]͘ σ͕͘ Θ =ĂŶĞ͕ ς͘ 9͘ ϮϬϬϬ͘ ]ƚƌĂƚĞŐŝǌŝŶŐ ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ ƚŚĞ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͗ ΧĂŶĂŐŝŶŐ ƌŽůĞ ĐŽŶĨůŝĐƚ ŝŶ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐƌĞŶĞǁĂů͘ ĐĂĚĞŵǇŽĨΧĂŶĂŐĞŵĞŶƚΨĞǀŝĞǁ͕Ϯϱ;ϭͿ͗ϭϱϰͲϭϳϳ͘
&ƌĞĞŵĂŶ͕ ]͕͘ σĂůŬĞƌ͕ Χ͘ Ψ͕͘ ŽƌĚĞŶ͕ Ψ͕͘ Θ =ĂƚĂŶĠ͕ ͘ ϭϵϳϱ͘ ŝĨĨƵƐŝŽŶ ŽĨ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ĂŶĚ ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ
ƚŝƉƉŝŶŐ͗ŚĞĂƉĞƌďǇƚŚĞďƵŶĐŚ͘ WĞƌƐŽŶĂůŝƚǇĂŶĚ]ŽĐŝĂůςƐǇĐŚŽůŽŐǇƵůůĞƚŝŶ͕ϭ;ϰͿ͗ϱϴϰͲϱϴϳ͘

&ƌĞůŝŶŐ͕ χ͘ +͕͘ Θ %ŽƌďĞƐ͕ =͘ ς͘ ϮϬϬϱ͘ Ŷ ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ďƌĂŶĚ ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ ƚŚƌŽƵŐŚ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů
ƚƌŝĂŶŐƵůĂƚŝŽŶ͘ :ŽƵƌŶĂůŽĨƌĂŶĚΧĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ϭϯ;ϮͿ͗ϭϰϴͲϭϲϮ͘
&ƌƆůŝĐŚ͕ ∆͕͘ +ƵŝƐŵĂŶ͕ 9͕͘ ]ůŝƉĞƌƐčƚĞƌ͕ ]͕͘ ]ƚĞŶƐĂŬĞƌ͕ ͕͘ Θ ſƚĂƐ͕ ς͘ ͘ ς͘ ϮϬϭϯ͘  ƌĞŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŽĨ
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ ŝŶ ƵƌŽƉĞĂŶ ŚŝŐŚĞƌ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͗ ]ƚƌĂƚĞŐŝƐŝŶŐ ƉůƵƌĂůŝƐƚŝĐ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ ŝŶ
ŵƵůƚŝƉůĞǆĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘ ,ŝŐŚĞƌĚƵĐĂƚŝŽŶ͕ϲϱ;ϭͿ͗ϳϵͲϵϯ͘
&ƌƆůŝĐŚ͕∆͕͘Θ]ƚĞŶƐĂŬĞƌ͕͘ϮϬϭϮ͘γŶŝǀĞƌƐŝƚǇƐƚƌĂƚĞŐŝǌŝŶŐ͗χŚĞƌŽůĞŽĨĞǀĂůƵĂƚŝŽŶĂƐĂƐĞŶƐĞŵĂŬŝŶŐƚŽŽů͘ .Ŷ
͘ ]ƚĞŶƐĂŬĞƌ͕ 9͘ ρćůŝŵĂĂ͕Θ ͘ ]ĂƌƌŝĐŽ ;Ě͘Ϳ͕ DĂŶĂŐŝŶŐ ƌĞĨŽƌŵ ŝŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘ χŚĞĚǇŶĂŵŝĐƐ ŽĨ ĐƵůƚƵƌĞ͕
ŝĚĞŶƚŝƚǇĂŶĚŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂůĐŚĂŶŐĞ͗͘ϲϯͲϴϬςĂůŐƌĂǀĞ͘




&ƵƌƌĞƌ͕ ϑ͕͘ χŚŽŵĂƐ͕ +͕͘ Θ &ŽƵƐƐĞǀƐŬĂŝĂ͕ ͘ ϮϬϬϴ͘ χŚĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ĂŶĚ ĞǀŽůƵƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ĨŝĞůĚ͗  ĐŽŶƚĞŶƚ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ Ϯϲ ǇĞĂƌƐ ŽĨ ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů
:ŽƵƌŶĂůŽĨΧĂŶĂŐĞŵĞŶƚΨĞǀŝĞǁƐ͕ϭϬ;ϭͿ͗ϭͲϮϯ͘


















'ŽůƐŽƌŬŚŝ͕ ͕͘ ΨŽƵůĞĂƵ͕ =͕͘ ]ĞŝĚů͕ ͕͘ Θ ρĂĂƌĂ͕ ͘ ϮϬϭϬ͘ ĂŵďƌŝĚŐĞ ŚĂŶĚďŽŽŬ ŽĨ ƐƚƌĂƚĞŐǇ ĂƐ ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘
ĂŵďƌŝĚŐĞγŶŝǀĞƌƐŝƚǇςƌĞƐƐ͘

'ŽŵĞǌ͕ Χ͘ ϮϬϭϬ͘  ďŽƵƌĚŝĞƵƐŝĂŶ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ ŽŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝǌŝŶŐ͘ .Ŷ ͘ &ŽůƐŽƌŬŚŝ͕ =͘ ΨŽƵůĞĂƵ͕ ͘ ]ĞŝĚů͕ Θ ͘
sĂĂƌĂ;Ě͘Ϳ͕ ĂŵďƌŝĚŐĞŚĂŶĚďŽŽŬŽĨƐƚƌĂƚĞŐǇĂƐƉƌĂĐƚŝĐĞ ͗ϭϰϭͲϭϱϰ͘ĂŵďƌŝĚŐĞγŶŝǀĞƌƐŝƚǇςƌĞƐƐ͘






'ƵďĂ͕ ͘ &͘ ϭϵϴϭ͘ ƌŝƚĞƌŝĂ ĨŽƌ ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ ƚŚĞ ƚƌƵƐƚǁŽƌƚŚŝŶĞƐƐ ŽĨ ŶĂƚƵƌĂůŝƐƚŝĐ ŝŶƋƵŝƌŝĞƐ͘ ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů
ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶĂŶĚχĞĐŚŶŽůŽŐǇ ͕Ϯϵ;ϮͿ͗ϳϱͲϵϭ͘




,ĂŬĂƌŝ͕ ;͘ ϮϬϭϯ͘ hƵƐŝ ũƵůŬŝŶĞŶ ŚĂůůŝŶƚĂ Ͳ ŬƵŶƚŝĞŶ ŚĂůůŝŶŶŽŶƵƵĚŝƐƚƵƐƚĞŶ ŬŽůŵĂƐ ĂĂůƚŽ͍ χƵƚŬŝŵƵƐ
dĂŵƉĞƌĞĞŶƚŽŝŵŝŶƚĂŵĂůůŝƐƚĂ͘χĂŵƉĞƌĞ͗χĂŵƉĞƌĞγŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘
,ĂůůŝƚƵŬƐĞŶ ĞƐŝƚǇƐ͘ + Ϯϲϯͬϭϵϵϲ ŚĂůůŝƚƵŬƐĞŶ ĞƐŝƚǇƐ ĞĚƵƐŬƵŶŶĂůůĞ ǇůŝŽƉŝƐƚŽůĂŝŬƐŝ ũĂ ůĂŝŬƐŝ ǇůŝŽƉŝƐƚŽůĂŝŶ
ǀŽŝŵĂĂŶƉĂŶŽƐƚĂ͘ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨŝŶůĞǆ͘ĨŝͬĨŝͬĞƐŝƚǇŬƐĞƚͬŚĞͬϭϵϵϲͬϭϵϵϲϬϮϲϯηŝĚƉϭϬϴϭϮϲϰϭϬ͘ϰ͘ϮϬϭϱ͘
,ĂůůŝƚƵŬƐĞŶ ĞƐŝƚǇƐ͘ + ϳͬϮϬϬϵ ŚĂůůŝƚƵŬƐĞŶ ĞƐŝƚǇƐ ĞĚƵƐŬƵŶŶĂůůĞ ǇůŝŽƉŝƐƚŽůĂŝŬƐŝ ũĂ ƐŝŝŚĞŶ ůŝŝƚƚǇǀŝŬƐŝ ůĂĞŝŬƐŝ͘
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨŝŶůĞǆ͘ĨŝͬĨŝͬĞƐŝƚǇŬƐĞƚͬŚĞͬϮϬϬϵͬϮϬϬϵϬϬϬϳ͘ƉĚĨϮϭ͘ϰ͘ϮϬϭϱ͘
,ĂŵďƌŝĐŬ͕ ͘ ͘ ϮϬϬϰ͘ χŚĞ ĚŝƐŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͗ .ƚΖƐ ƚŝŵĞ ƚŽ ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞ ŽƵƌ ŐĂŝŶƐ͘
^ƚƌĂƚĞŐŝĐϑƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕Ϯ;ϭͿ͗ϵϭͲϵϴ͘
,ĂŵĞů͕&͘ϭϵϵϲ͘ ^ƚƌĂƚĞŐǇĂƐƌĞǀŽůƵƚŝŽŶ͘ ,ĂƌǀĂƌĚƵƐŝŶĞƐƐΨĞǀŝĞǁ͘






,ĂƌũƵ͕ ]͘ ϮϬϭϱ͘ <ƵŶŶĂůůŝƐĞŶ ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ǇŬƐŝƚǇŝƐƚćŵŝŶĞŶ ũĂ ũƵůŬƐƵƵƐƉĞƌŝĂĂƚĞ  ;WƌŽ &ƌĂĚƵͲƚƵƚŬŝĞůŵĂ ĞĚ͘Ϳ͘
dĂŵƉĞƌĞ͗χĂŵƉĞƌĞĞŶǇůŝŽƉŝƐƚŽ͘
,ĂƚĐŚ͕Χ͘ 9͕͘Θ]ĐŚƵůƚǌ͕Χ͘ϮϬϬϮ͘χŚĞĚǇŶĂŵŝĐƐŽĨŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů ŝĚĞŶƚŝƚǇ͘ ,ƵŵĂŶΨĞůĂƚŝŽŶƐ͕ϱϱ;ϴͿ͗ϵϴϵͲ
ϭϬϭϴ͘

,ĂǀĞŵĂŶ͕ +͘ ͘ ϭϵϵϯ͘ %ŽůůŽǁ ƚŚĞ ůĞĂĚĞƌ͗ ΧŝŵĞƚŝĐ ŝƐŽŵŽƌƉŚŝƐŵ ĂŶĚ ĞŶƚƌǇ ŝŶƚŽ ŶĞǁ ŵĂƌŬĞƚƐ͘
ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ]ĐŝĞŶĐĞΞƵĂƌƚĞƌůǇ͕ϯϴ;ϰͿ͗ϱϵϯͲϲϮϳ͘
,ĂǌĞŶ͕Χ͘͘ ϭϵϵϯ͘χŽǁĂƌĚƐ ƉŽůǇƉŚŽŶŝĐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘ :ŽƵƌŶĂůŽĨϑƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂůŚĂŶŐĞΧĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ͕
ϲ;ϱͿ͗ϭϱͲϮϲ͘
,ĞŶĚƌǇ͕ 9͘ ϮϬϬϬ͘ ]ƚƌĂƚĞŐŝĐ ĚĞĐŝƐŝŽŶ ŵĂŬŝŶŐ͕ ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ͕ ĂŶĚ ƐƚƌĂƚĞŐǇ ĂƐ ƐŽĐŝĂů ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚƐƚƵĚŝĞƐ͕ϯϳ;ϳͿ͗ϵϱϱͲϵϳϴ͘
















,ŽĚŐŬŝŶƐŽŶ͕ &͘ ς͕͘ Θ ůĂƌŬĞ͕ .͘ ϮϬϬϳ͘ ŽŶĐĞƉƚƵĂů ŶŽƚĞ͗ ǆƉůŽƌŝŶŐ ƚŚĞ ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ ŽĨ
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů ƐƚƌĂƚĞŐŝǌŝŶŐ͗  ĚƵĂůͲƉƌŽĐĞƐƐ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ĂŶĚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŐĞŶĚĂ͘ ,ƵŵĂŶ ΨĞůĂƚŝŽŶƐ͕ ϲϬ;ϭͿ͗
ϮϰϯͲϮϱϱ͘
,ŽĚŐŬŝŶƐŽŶ͕&͘ ς͕͘σŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶ͕Ψ͕͘9ŽŚŶƐŽŶ͕&͕͘Θ]ĐŚǁĂƌǌ͕Χ͘ ϮϬϬϲ͘χŚĞ ƌŽůĞŽĨ ƐƚƌĂƚĞŐǇǁŽƌŬƐŚŽƉƐ ŝŶ
ƐƚƌĂƚĞŐǇ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͗ %ŽƌŵĂůŝƚǇ͕ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕ ĐŽͲŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ŝŶĐůƵƐŝŽŶ͘ >ŽŶŐ ΨĂŶŐĞ
WůĂŶŶŝŶŐ͕ϯϵ;ϱͿ͗ϰϳϵͲϰϵϲ͘
,ŽŽŶ͕ ͘ ϮϬϬϳ͘ ŽŵŵŝƚƚĞĞƐ ĂƐ ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ ƉƌĂĐƚŝĐĞ͗ χŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ ŝŶ Ă ƉƵďůŝĐ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘ ,ƵŵĂŶΨĞůĂƚŝŽŶƐ͕ϲϬ;ϲͿ͗ϵϮϭͲϵϱϮ͘
,ŽƐŬŝƐƐŽŶ͕ Ψ͘ ͕͘ +ŝƚƚ͕ Χ͘ ͕͘ σĂŶ͕ σ͘ ς͕͘ Θ ψŝƵ͕ ͘ ϭϵϵϵ͘ χŚĞŽƌǇĂŶĚƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶƐƚƌĂƚĞŐŝĐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͗
^ǁŝŶŐƐŽĨĂƉĞŶĚƵůƵŵ͘ :ŽƵƌŶĂůŽĨΧĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕Ϯϱ;ϯͿ͗ϰϭϳͲϰϱϲ͘
,ƵŐŚĞƐ͕͘͘ϭϵϳϭ͘ dŚĞƐŽĐŝŽůŽŐŝĐĂůĞǇĞ͗]ĞůĞĐƚĞĚƉĂƉĞƌƐ͘ŚŝĐĂŐŽ͗ůĚŝŶĞͲƚŚĞƌƚŽŶ͘
,ƵŶƚ͕ ]͘ ͘ ϮϬϬϬ͘  ŐĞŶĞƌĂů ƚŚĞŽƌǇ ŽĨ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͗ ΨĞƐŽƵƌĐĞƐ͕ ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ͕ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ͕ ĞĐŽŶŽŵŝĐ
ŐƌŽǁƚŚ͘χŚŽƵƐĂŶĚϑĂŬƐ͕͗]ĂŐĞ͘

,ǇůĂŶĚ͕ ;͘ ϭϵϵϴĂ͘ ςĞƌƐƵĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĐŽŶƚĞǆƚ͗ χŚĞ ƉƌĂŐŵĂƚŝĐƐ ŽĨ ĂĐĂĚĞŵŝĐ ŵĞƚĂĚŝƐĐŽƵƌƐĞ͘ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ
WƌĂŐŵĂƚŝĐƐ͕ϯϬ;ϰͿ͗ϰϯϳͲϰϱϱ͘











:ĂƌǌĂďŬŽǁƐŬŝ͕ ς͕͘ ĂůŽŐƵŶ͕ 9͕͘ Θ ]ĞŝĚů͕ ͘ ϮϬϬϳ͘ ]ƚƌĂƚĞŐŝǌŝŶŐ͗ χŚĞ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ŽĨ Ă ƉƌĂĐƚŝĐĞ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘
,ƵŵĂŶƌĞůĂƚŝŽŶƐ͕ϲϬ;ϭͿ͗ϱͲϮϳ͘
:ĂƌǌĂďŬŽǁƐŬŝ͕ ς͕͘ Θ ]ĞŝĚů͕ ͘ ϮϬϬϴ͘ χŚĞƌŽůĞŽĨ ŵĞĞƚŝŶŐƐŝŶƚŚĞƐŽĐŝĂů ƉƌĂĐƚŝĐĞŽĨ ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘ KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ
^ƚƵĚŝĞƐ͕Ϯϵ;ϭϭͿ͗ϭϯϵϭͲϭϰϮϲ͘






:ĂƌǌĂďŬŽǁƐŬŝ͕ ς͘ ϮϬϬϯ͘ ]ƚƌĂƚĞŐŝĐ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͗ Ŷ ĂĐƚŝǀŝƚǇ ƚŚĞŽƌǇ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ ŽŶ ĐŽŶƚŝŶƵŝƚǇ ĂŶĚ ĐŚĂŶŐĞ͘
:ŽƵƌŶĂůŽĨΧĂŶĂŐĞŵĞŶƚ]ƚƵĚŝĞƐ͕ϰϬ;ϭͿ͗ϮϯͲϱϱ͘
:ĂƌǌĂďŬŽǁƐŬŝ͕ς͘ϮϬϬϱ͘ ^ƚƌĂƚĞŐǇĂƐƉƌĂĐƚŝĐĞ͗ŶĂĐƚŝǀŝƚǇͲďĂƐĞĚĂƉƉƌŽĂĐŚ ͘]ĂŐĞ͘
:ĂƌǌĂďŬŽǁƐŬŝ͕ ς͘ϮϬϬϴ͘ ]ŚĂƉŝŶŐ ƐƚƌĂƚĞŐǇĂƐĂ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂƚŝŽŶƉƌŽĐĞƐƐ͘ ĐĂĚĞŵǇŽĨ ΧĂŶĂŐĞŵĞŶƚ 9ŽƵƌŶĂů ͕
ϱϭ;ϰͿ͗ϲϮϭͲϲϱϬ͘
:ĂƌǌĂďŬŽǁƐŬŝ͕ ς͕͘ Θ %ĞŶƚŽŶ͕ ͘ ϮϬϬϲ͘ ]ƚƌĂƚĞŐŝǌŝŶŐ ĂŶĚ ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ ŝŶ ƉůƵƌĂůŝƐƚŝĐ ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘ >ŽŶŐ ΨĂŶŐĞ
WůĂŶŶŝŶŐ͕ϯϵ;ϲͿ͗ϲϯϭͲϲϰϴ͘
:ĂƌǌĂďŬŽǁƐŬŝ͕ ς͕͘Θ]ƉĞĞ͕ ͘ ς͘ ϮϬϬϵ͘ ]ƚƌĂƚĞŐǇͲĂƐͲƉƌĂĐƚŝĐĞ͗  ƌĞǀŝĞǁĂŶĚ ĨƵƚƵƌĞĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ƚŚĞĨŝĞůĚ͘
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů9ŽƵƌŶĂůŽĨΧĂŶĂŐĞŵĞŶƚΨĞǀŝĞǁƐ ͕ϭϭ;ϭͿ͗ϲϵͲϵϱ͘
:ĂƌǌĂďŬŽǁƐŬŝ͕ ς͕͘ Θ σŝůƐŽŶ͕ ͘ ͘ ϮϬϬϮ͘ χŽƉ ƚĞĂŵƐ ĂŶĚ ƐƚƌĂƚĞŐǇ ŝŶ Ă γ; ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ]ƚƵĚŝĞƐ͕ϯϵ;ϯͿ͗ϯϱϱͲϯϴϭ͘

:ĞŶŬŝŶƐ͕ Χ͕͘ Θ 9ŽŚŶƐŽŶ͕ &͘ ϭϵϵϳ͘ =ŝŶŬŝŶŐ ŵĂŶĂŐĞƌŝĂů ĐŽŐŶŝƚŝŽŶ ĂŶĚ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͗ 
ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƵƐŝŶŐĐĂƵƐĂůŵĂƉƐ͘ ƌŝƚŝƐŚ9ŽƵƌŶĂůŽĨΧĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ϴ͗ϳϳͲϵϬ͘
:ŽŚŶƐŽŶ͕ &͕͘ =ĂŶŐůĞǇ͕ ͕͘ ΧĞůŝŶ͕ =͕͘ Θ σŚŝƚƚŝŶŐƚŽŶ͕ Ψ͘ ;ĚƐ͘Ϳ͘ ϮϬϬϳ͘ ^ƚƌĂƚĞŐǇ ĂƐ ƉƌĂĐƚŝĐĞ͗ ΨĞƐĞĂƌĐŚ
ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐĂŶĚƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘ ĂŵďƌŝĚŐĞγŶŝǀĞƌƐŝƚǇςƌĞƐƐ͘






:ƆƌŐĞŶƐĞŶ͕ ͕͘ Θ ΧĞƐƐŶĞƌ͕ Χ͘ ϮϬϭϬ͘ ĐĐŽƵŶƚŝŶŐ ĂŶĚ ƐƚƌĂƚĞŐŝƐŝŶŐ͗  ĐĂƐĞ ƐƚƵĚǇ ĨƌŽŵ ŶĞǁ ƉƌŽĚƵĐƚ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ ĐĐŽƵŶƚŝŶŐ͕ϑƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐĂŶĚ]ŽĐŝĞƚǇ͕ϯϱ;ϮͿ͗ϭϴϰͲϮϬϰ͘
<ĂůůŝŽ͕ ;͘ ϮϬϭϰ͘ Η<Ğƚć ŬŝŝŶŶŽƐƚĂĂ ƚƵŽƚƚĂĂ ƚƵƚŬŝŶƚŽũĂ ũĂ ũƵůŬĂŝƐƵũĂ ůŝƵŬƵŚŝŚŶĂƉĞƌŝĂĂƚƚĞĞůůĂ͍Η
ƐƵŽƌŝƚƵƐŵŝƚƚĂƵŬƐĞŶǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƚǇůŝŽƉŝƐƚŽũĞŶƚƵƚŬŝŵƵƐͲ ũĂŽƉĞƚƵƐŬĞŶŬŝůƂŬƵŶŶĂŶƚǇƂŚƂŶ ;sćŝƚƂƐŬŝƌũĂĞĚ͘Ϳ͘
dƵƌŬƵ͗χƵƌƵŶŬĂƵƉƉĂŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵ͘
<ĂůůŝŽ͕;͕͘ Θ;ĂůůŝŽ͕χ͘ 9͘ ϮϬϭϰ͘ΧĂŶĂŐĞŵĞŶƚͲďǇͲƌĞƐƵůƚƐ ĂŶĚƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ ŝŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ʹ
ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐĨŽƌǁŽƌŬŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ͘ ^ƚƵĚŝĞƐŝŶ+ŝŐŚĞƌĚƵĐĂƚŝŽŶ͕ϯϵ;ϰͿ͗ϱϳϰͲϱϴϵ͘
<ĂůůŝŽůĂ͕ ]͘ ϮϬϬϭ͘ +ĞƌďĞƌƚ ůƵŵĞƌ͕ ƐǇŵďŽůŝŶĞŶ ŝŶƚĞƌĂŬƚŝŽŶŝƐŵŝ͘ .Ŷ ρ͘+ćŶŶŝŶĞŶ͕ 9͘ ςĂƌƚĂŶĞŶ͕ϑ͘ψůŝũŽŬŝ͕ Ψ͘
DǇůůǇŶŝĞŵŝ͕ ͘ ƐŬŽůĂ͕ .͘ 9ćƌǀĞŶƚŝĞ͕ ς͘ ;ƵƵƐĞůĂ͕ Χ͘ ŚŽŬĂƐ͕ ;͘ Χ͘ ρĞƐĂůĂ͕ ;͘ +ĞůŬĂŵĂ͕ ς͘ ;ŽƌǀĂũćƌǀŝ͕ ͘

















<ĞƚĐŚĞŶ͕ ͘ 9͕͘ ]ŶŽǁ͕ ͘ ͕͘ Θ +ŽŽǀĞƌ͕ ρ͘ =͘ ϮϬϬϰ͘ ΨĞƐĞĂƌĐŚ ŽŶ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ ĚǇŶĂŵŝĐƐ͗ ΨĞĐĞŶƚ
ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚƐĂŶĚĨƵƚƵƌĞĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘ :ŽƵƌŶĂůŽĨΧĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ϯϬ;ϲͿ͗ϳϳϵͲϴϬϰ͘
<ĞƚŽŬŝǀŝ͕ Χ͕͘ Θ ĂƐƚĂŹĞƌ͕ ξ͘ ϮϬϬϰ͘ ]ƚƌĂƚĞŐŝĐ ƉůĂŶŶŝŶŐ ĂƐ ĂŶ ŝŶƚĞŐƌĂƚŝǀĞ ĚĞǀŝĐĞ͘ ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ]ĐŝĞŶĐĞ
YƵĂƌƚĞƌůǇ͕ϰϵ;ϯͿ͗ϯϯϳͲϯϲϱ͘
<ŝůĚƵĨĨ͕ Χ͕͘ ŶŐĞůŵĂƌ͕ Ψ͕͘ Θ ΧĞŚƌĂ͕ ͘ ϮϬϬϬ͘ χŽƉŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚͲƚĞĂŵ ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ ĂŶĚ Ĩŝƌŵ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͗
ǆĂŵŝŶŝŶŐƚŚĞƌŽůĞŽĨĐŽŐŶŝƚŝŽŶƐ͘ KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ]ĐŝĞŶĐĞ͕ϭϭ;ϭͿ͗ϮϭͲϯϰ͘
<ŝůƉĂŝůƵͲ ũĂ ŬƵůƵƚƚĂũĂǀŝƌĂƐƚŽ͘ ϮϬ ǀƵŽƚƚĂ ŬŝůƉĂŝůƵŶ ŚǇǀćŬƐŝ͘ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŬŝůƉĂŝůƵǀŝƌĂƐƚŽ͘ĨŝͬĐŐŝͲ
ďŝŶͬƐƵŽŵŝ͘ĐŐŝ͍ůƵŬƵсũƵůŬĂŝƐƵƚͬŬŝůƉĂŝůƵǀŝƌĂƐƚŽŶͲƵƵƚŝƐŝĂΘƐŝǀƵсƵƵƚͬƵͲϮϬϬϴͲϯͲϰϮϬ͘ϲ͘ϮϬϭϱ͘




<ŝǀŝƐƚƂ͕ ]͕͘ Θ ςŝŚůƐƚƌƂŵ͕ ]͘ ϮϬϭϱ͘ ŬĂƚĞĞŵŝƐĞŶ ĞůćŵćŶŵƵŽĚŽŶ ŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵĚĞŶ ĞŚĚŽŝƐƚĂ͘ dŝĞƚĞĞƐƐć
ƚĂƉĂŚƚƵƵ͕ϯϯ;ϯͿ͗ϴͲϭϱ͘
<ŶŝŐŚƚƐ͕ ͕͘ Θ ΧŽƌŐĂŶ͕ &͘ ϭϵϵϭ͘ ŽƌƉŽƌĂƚĞ ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕ ĂŶĚ ƐƵďũĞĐƚŝǀŝƚǇ͗  ĐƌŝƚŝƋƵĞ͘
KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ]ƚƵĚŝĞƐ͕ϭϮ;ϮͿ͗ϮϱϭͲϮϳϯ͘
<ŽŵŽŶĞŶ͕+͘ϮϬϭϰ͘ <ŝůƉĂŝůƵŬǇŬǇŝŶĞŶŬĂŶƐĂŬƵŶƚĂ͗ŝƐŬƵƌƐƐŝƚũĂĂƐŝĂŶƚƵŶƚŝũĂǀĂůƚĂƐƵŽŵĞŶŬŝůƉĂŝůƵŬǇǀǇƐƚć











<ƵŚŶ͕χ ͘]͘ϭϵϳϬ͘ dŚĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞŽĨƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐƌĞǀŽůƵƚŝŽŶƐ ;ϮŶĚĞĚ͘Ϳ͘ŚŝĐĂŐŽ͕.=͗γŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨŚŝĐĂŐŽςƌĞƐƐ͘
<ƵŶĚĂ͕&͕͘ΘŝůŽŶͲ^ŽƵĚĂǇ͕&͘ϮϬϬϱ͘ΧĂŶĂŐĞƌƐ͕ŵĂƌŬĞƚƐ͕ĂŶĚŝĚĞŽůŽŐŝĞƐ͗ĞƐŝŐŶĂŶĚĚĞǀŽƚŝŽŶƌĞǀŝƐŝƚĞĚ͘.Ŷ





<ƵƵƐĞůĂ͕ ]͘ ϮϬϭϬ͘ sĂůƚĂ ũĂ ǀƵŽƌŽǀĂŝŬƵƚƵƐ ũŽŚƚĂŵŝƐĞƐƐĂ͘ ;sćŝƚƂƐŬŝƌũĂ ĞĚ͘Ϳ͘ χĂŵƉĞƌĞ͗χĂŵƉĞƌĞγŶŝǀĞƌƐŝƚǇ
WƌĞƐƐ͘
<ƵƵƐĞůĂ͕ς͘ϮϬϬϭ͘&ĞŽƌŐĞ+ĞƌďĞƌƚΧĞĂĚ͕ƉƌĂŐŵĂƚŝƐŵŝũĂƐŽƐŝĂĂůŝƉƐǇŬŽůŽŐŝĂ͘.Ŷρ͘+ćŶŶŝŶĞŶ͕9͘ςĂƌƚĂŶĞŶ͕ϑ͘
zůŝũŽŬŝ͕ Ψ͘ ΧǇůůǇŶŝĞŵŝ͕ ͘ ƐŬŽůĂ͕ .͘ 9ćƌǀĞŶƚŝĞ͕ ς͘ ;ƵƵƐĞůĂ͕ Χ͘ ŚŽŬĂƐ͕ ;͘ Χ͘ ρĞƐĂůĂ͕ ;͘ +ĞůŬĂŵĂ͕ ς͘











>ĂƌƐĞŶ͕ Χ͘ ρ͕͘ Θ ΨĂƐŵƵƐƐĞŶ͕ 9͘ &͘ ϮϬϬϴ͘ ^ƚƌĂƚĞŐŝǌŝŶŐ ďǇ ƌŽƵƚŝŶĞƐ͘ ςĂƉĞƌ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ Ăƚ χŚĞ ϮϰƚŚ &ϑ]
ŽůůŽƋƵŝƵŵ ͕ŵƐƚĞƌĚĂŵ͘
>ĞĂƌŶĞĚ͕͘ς͕͘ŶĚƌĞǁƐ͕;͘Ψ͕͘ŚƌŝƐƚĞŶƐĞŶ͕͘ Ψ͕͘Θ&ƵƚŚ͕σ͘͘ϭϵϲϱ͘ ƵƐŝŶĞƐƐƉŽůŝĐǇ͗χĞǆƚĂŶĚ ĐĂƐĞƐ͘
,ŽŵĞǁŽŽĚ͕.ůů͗Ψ͘͘.ƌǁŝŶ͘
>ĞŽŶŐ͕&͘ ;͕͘ ]ŶǇĚĞƌ͕͘ =͕͘ΘσĂƌĚ͕ ς͘ χ͘ ϭϵϵϬ͘ ΨĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ĂŶĚ ĐŽŶƚĞŶƚŽĨŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ
ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘ KŵĞŐĂ͕ϭϴ;ϮͿ͗ϭϬϵͲϭϮϮ͘
>ĞƉćŶĂŚŽ͕ ;͘ ͘ ϮϬϭϱ͘ <ƵŶƚĂƚǇƂ ũƵůŬŝƐĞƐƐĂ ŬĞƐŬƵƐƚĞůƵƐƐĂ ;WƌŽ &ƌĂĚƵͲƚƵƚŬŝĞůŵĂĞĚ͘Ϳ͘ +ĞůƐŝŶŬŝ͗+ĞůƐŝŶŐŝŶ
ǇůŝŽƉŝƐƚŽ͘





>ŝƵ͕ %͕͘ Θ ΧĂŝƚůŝƐ͕ ]͘ ϮϬϭϯ͘ ŵŽƚŝŽŶĂů ĚǇŶĂŵŝĐƐ ĂŶĚ ƐƚƌĂƚĞŐŝǌŝŶŐ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͗  ƐƚƵĚǇ ŽĨ ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ
ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶƐŝŶƚŽƉƚĞĂŵŵĞĞƚŝŶŐƐ͘ :ŽƵƌŶĂůŽĨΧĂŶĂŐĞŵĞŶƚ]ƚƵĚŝĞƐ͕ϱϭ;ϮͿ͗ϮϬϮͲϮϯϰ͘






ŝĞĨĞŶďĂĐŚ Θ Ψ͘ χŽĚŶĞŵ ;Ě͘Ϳ͕ ZĞŝŶǀĞŶƚŝŶŐ ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ ĂŶĚ ďƵƌĞƵĐƌĂĐǇ Ͳ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ďƵƌĞĂƵ ƚŽ ŶĞƚǁŽƌŬ
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͗ϭϭϯͲϭϰϬ͘ŝŶŐůĞǇ͗ŵĞƌĂůĚ͘




DĂŝƚůŝƐ͕ ]͕͘ Θ =ĂǁƌĞŶĐĞ͕ χ͘ ͘ ϮϬϬϯ͘ ϑƌĐŚĞƐƚƌĂů ŵĂŶŽĞƵǀƌĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ĚĂƌŬ͗ γŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ĨĂŝůƵƌĞ ŝŶ
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂůƐƚƌĂƚĞŐŝǌŝŶŐ͘ :ŽƵƌŶĂůŽĨΧĂŶĂŐĞŵĞŶƚ]ƚƵĚŝĞƐ͕ϰϬ;ϭͿ͗ϭϬϵͲϭϯϵ͘
DĂŶƚĞƌĞ͕ ]͘ ϮϬϬϱ͘ ]ƚƌĂƚĞŐŝĐ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ĂƐ ĞŶĂďůĞƌƐ ĂŶĚ ĚŝƐĂďůĞƌƐ ŽĨ ĐŚĂŵƉŝŽŶŝŶŐ ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘ ^ƚƌĂƚĞŐŝĐ
KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕ϯ;ϮͿ͗ϭϱϳͲϭϴϰ͘




DĂŶƚĞƌĞ͕ ]͕͘ Θ ρĂĂƌĂ͕ ͘ ϮϬϬϴ͘ ϑŶ ƚŚĞ ƉƌŽďůĞŵ ŽĨ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ ŝŶ ƐƚƌĂƚĞŐǇ͗  ĐƌŝƚŝĐĂů ĚŝƐĐƵƌƐŝǀĞ
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘ KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ]ĐŝĞŶĐĞ͕ϭϵ;ϮͿ͗ϯϰϭͲϯϱϴ͘



















DĞĐŚĂŶŝĐ͕ ͘ ϭϵϲϮ͘ ]ŽƵƌĐĞƐ ŽĨ ƉŽǁĞƌ ŽĨ ůŽǁĞƌ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ŝŶ ĐŽŵƉůĞǆ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘ ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ
^ĐŝĞŶĐĞΞƵĂƌƚĞƌůǇ͕ϳ;ϯͿ͗ϯϰϵͲϯϲϰ͘
























DŽŝƐĂŶĚĞƌ͕ 9͕͘ Θ ]ƚĞŶĨŽƌƐ͕ ]͘ ϮϬϬϵ͘ ǆƉůŽƌŝŶŐ ƚŚĞ ĞĚŐĞƐ ŽĨ ƚŚĞŽƌǇͲƉƌĂĐƚŝĐĞ ŐĂƉ͗ ƉŝƐƚĞŵŝĐ ĐƵůƚƵƌĞƐ ŝŶ
ƐƚƌĂƚĞŐǇͲƚŽŽůĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂŶĚƵƐĞ͘ KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕ϭϲ;ϮͿ͗ϮϮϳͲϮϰϳ͘




















EŽŬŬĂůĂ͕ χ͘ ϮϬϬϳ͘ ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐƚŚĞ ŝĚĞĂůƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͗χŚĞ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ŚŝŐŚĞƌĞĚƵĐĂƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŬŶŽǁůĞĚŐĞƐŽĐŝĞƚǇ ;ŽĐƚŽƌĂůĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶĞĚ͘Ϳ͘χĂŵƉĞƌĞ͗γŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨχĂŵƉĞƌĞ͘
EŽƌĚƋǀŝƐƚ͕Χ͘ϮϬϬϱ͘ hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƚŚĞƌŽůĞŽĨŽǁŶĞƌƐŚŝƉ ŝŶƐƚƌĂƚĞŐŝǌŝŶŐ͗ƐƚƵĚǇŽĨĨĂŵŝůǇĨŝƌŵƐ ;WŚ
ĞĚ͘Ϳ͘9ƂŶŬƂƉŝŶŐ͗.ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĞůůĂ+ĂŶĚĞůƐŚƂŐƐŬŽůĂŶ͘
EŽƌĚƋǀŝƐƚ͕Χ͘ϮϬϭϮ͘γŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐƚƌĂƚĞŐǇƉƌŽĐĞƐƐĞƐŝŶ ĨĂŵŝůǇ ĨŝƌŵƐ͗ǆƉůŽƌŝŶŐƚŚĞƌŽůĞƐŽĨ ĂĐƚŽƌƐĂŶĚ
ĂƌĞŶĂƐ͘ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů]ŵĂůůƵƐŝŶĞƐƐ9ŽƵƌŶĂů͕ϯϬ;ϭͿ͗ϮϰͲϰϬ͘
EŽƌĚƋǀŝƐƚ͕Χ͕͘ ΘΧĞůŝŶ͕ =͘ϮϬϬϴ͘ ]ƚƌĂƚĞŐŝĐ ƉůĂŶŶŝŶŐĐŚĂŵƉŝŽŶƐ͗ ]ŽĐŝĂů ĐƌĂĨƚƐƉĞƌƐŽŶƐ͕ĂƌƚĨƵů ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌƐ
ĂŶĚŬŶŽǁŶƐƚƌĂŶŐĞƌƐ͘ >ŽŶŐΨĂŶŐĞςůĂŶŶŝŶŐ͕ϰϭ;ϯͿ͗ϯϮϲͲϯϰϰ͘
EŽƌŵĂŶ͕ σ͕͘ Θ ΧĂĐŽŶĂůĚ͕ ͘ ϮϬϬϰ͘ &ĞƚƚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ďŽƚƚŽŵ ŽĨ ͞ƚƌŝƉůĞ ďŽƚƚŽŵ ůŝŶĞ͘͟ ƵƐŝŶĞƐƐ ƚŚŝĐƐ
YƵĂƌƚĞƌůǇ͕ϭϰ;ϮͿ͗ϮϰϯͲϮϲϮ͘



































ZŽƵůĞĂƵ͕ ͘ ]ĞŝĚů͕ Θ ͘ ρĂĂƌĂ ;Ě͘Ϳ͕ ĂŵďƌŝĚŐĞ ŚĂŶĚďŽŽŬ ŽĨ ƐƚƌĂƚĞŐǇ ĂƐ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ͗ ϮϯͲϯϯ͘ ĂŵďƌŝĚŐĞ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇςƌĞƐƐ͘
KƵĐŚŝ͕ σ͘ &͘ ϭϵϳϳ͘ χŚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ďĞƚǁĞĞŶ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ĂŶĚ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů ĐŽŶƚƌŽů͘
ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ]ĐŝĞŶĐĞΞƵĂƌƚĞƌůǇ͕ϮϮ;ϭͿ͗ϵϱͲϭϭϯ͘




WĂůŵĞƌ͕Χ͕͘ Θϑ͛<ĂŶĞ͕ ς͘ ϮϬϬϳ͘ ]ƚƌĂƚĞŐǇ ĂƐƉƌĂĐƚŝĐĞ͗ .ŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ ƐƉĂĐĞƐĂŶĚ ƚŚĞ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐŽĨƌĞƚĂŝůƚƌĂŶƐŶĂƚŝŽŶĂůƐ͘ :ŽƵƌŶĂůŽĨĐŽŶŽŵŝĐ&ĞŽŐƌĂƉŚǇ ͕ϳ;ϰͿ͗ϱϭϱͲϱϯϱ͘
WĂƌŬĞƌ͕ =͘ ͘ ϮϬϬϳ͘ ŽĂƌĚƌŽŽŵ ƐƚƌĂƚĞŐŝǌŝŶŐ ŝŶ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ͗ ςƌŽĐĞƐƐƵĂů ĂŶĚ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͘ :ŽƵƌŶĂůŽĨΧĂŶĂŐĞŵĞŶƚ]ƚƵĚŝĞƐ͕ϰϰ;ϴͿ͗ϭϰϱϰͲϭϰϴϬ͘









WĞƌůĞƐǌ͕ ͕͘ Θ =ŝŶĚƐĂǇ͕ 9͘ ϮϬϬϯ͘ ΧĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ƚƌŝĂŶŐƵůĂƚŝŽŶ ŝŶ ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ ĨĂŵŝůŝĞƐ͗ ΧĂŬŝŶŐ ƐĞŶƐĞ ŽĨ
ĚŝƐƐŽŶĂŶƚĚĂƚĂ͘ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů9ŽƵƌŶĂůŽĨ]ŽĐŝĂůΨĞƐĞĂƌĐŚΧĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ ͕ϲ;ϭͿ͗ϮϱͲϰϬ͘
WĞƚĞƌĂĨ͕ Χ͘ ͘ ϭϵϵϯ͘ χŚĞ ĐŽƌŶĞƌƐƚŽŶĞƐ ŽĨ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͗  ƌĞƐŽƵƌĐĞͲďĂƐĞĚ ǀŝĞǁ͘ ^ƚƌĂƚĞŐŝĐ
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ9ŽƵƌŶĂů͕ϭϰ;ϯͿ͗ϭϳϵͲϭϵϭ͘







WŽƌƚĞƌ͕ Χ͘ ͘ ϭϵϴϬ͘ ŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ ƐƚƌĂƚĞŐǇ͗ χĞĐŚŶŝƋƵĞƐ ĨŽƌ ĂŶĂůǇǌŝŶŐ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ ĂŶĚ ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐ ͘ ∆Ğǁ
zŽƌŬ͗%ƌĞĞςƌĞƐƐ͘
WŽƌƚĞƌ͕Χ͘͘ϭϵϵϲ͘σŚĂƚŝƐƐƚƌĂƚĞŐǇ͍ ,ĂƌǀĂƌĚƵƐŝŶĞƐƐΨĞǀŝĞǁ ;EŽǀĞŵďĞƌͲĞĐĞŵďĞƌϭϵϵϲͿ͗ϲϭͲϳϴ͘
WŽƌƚĞƌ͕Χ͘ ͘ ϮϬϬϴ͘ χŚĞ ĨŝǀĞ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ ĨŽƌĐĞƐ ƚŚĂƚ ƐŚĂƉĞ ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘ ,ĂƌǀĂƌĚďƵƐŝŶĞƐƐ ƌĞǀŝĞǁ ;:ĂŶƵĂƌǇ
ϮϬϬϴͿ͗ϳϴͲϵϯ͘
WŽǁĞůů͕ χ͘ ͘ ϭϵϵϱ͘ χŽƚĂů ƋƵĂůŝƚǇ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ĂƐ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͗  ƌĞǀŝĞǁ ĂŶĚ ĞŵƉŝƌŝĐĂů ƐƚƵĚǇ͘
^ƚƌĂƚĞŐŝĐΧĂŶĂŐĞŵĞŶƚ9ŽƵƌŶĂů͕ϭϲ;ϭͿ͗ϭϱͲϯϳ͘
WŽǁĞůů͕χ͘͘ϮϬϭϭ͘∆ĞƵƌŽƐƚƌĂƚĞŐǇ͘ ^ƚƌĂƚĞŐŝĐΧĂŶĂŐĞŵĞŶƚ9ŽƵƌŶĂů ͕ϯϮ;ϭϯͿ͗ϭϰϴϰͲϭϰϵϵ͘
WƌĂƐĂĚ͕ ς͘ ϭϵϵϯ͘ ]ǇŵďŽůŝĐ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů ĐŚĂŶŐĞ͗  ƐǇŵďŽůŝĐ
ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶŝƐƚƐƚƵĚǇŽĨǁŽƌŬĐŽŵƉƵƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ͘ ĐĂĚĞŵǇŽĨΧĂŶĂŐĞŵĞŶƚ9ŽƵƌŶĂů ͕ϯϲ;ϲͿ͗ϭϰϬϬͲϭϰϮϵ͘
WƌĂƐĂĚ͕ ς͘ ϮϬϬϱ͘ ƌĂĨƚŝŶŐƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚǁŽƌŬŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ ƉŽƐƚƉŽƐŝƚŝǀŝƐƚ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ ͘ ƌŵŽŶŬ ;E͘z͘Ϳ͗
D͘͘]ŚĂƌƉĞ͘
WƌŝĞŵ͕ Ψ͘ =͕͘ Θ ƵƚůĞƌ͕ 9͘ ͘ ϮϬϬϭ͘ .Ɛ ƚŚĞ ƌĞƐŽƵƌĐĞͲďĂƐĞĚ ͞sŝĞǁ͟ Ă ƵƐĞĨƵů ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ ĨŽƌ ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚƌĞƐĞĂƌĐŚ͍ ĐĂĚĞŵǇŽĨΧĂŶĂŐĞŵĞŶƚΨĞǀŝĞǁ͕Ϯϲ;ϭͿ͗ϮϮͲϰϬ͘

WƌŽĨĞƐƐŽƌŝůŝŝƚƚŽ͘ ςƌŽĨĞƐƐŽƌŝůŝŝƚŽŶ ƐĂĂǀƵƚƵŬƐŝĂ͘ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉƌŽĨĞƐƐŽƌŝůŝŝƚƚŽ͘ĨŝͬĞƐŝƚƚĞůǇͬƚƵƌǀĂƚĂĂŶͲ
ĞƚƵŵŵĞͬƐŝŬƐŝͲƉƌŽĨĞƐƐŽƌŝůŝŝƚƚŽͬƉƌŽĨĞƐƐŽƌŝůŝŝƚŽŶͲƐĂĂǀƵƚƵŬƐŝĂͬϭϬ͘ϰ͘ϮϬϭϱ͘
YƵŝŶŶ͕9͘͘ϭϵϴϬ͘ŶŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂůĂƉƉƌŽĂĐŚƚŽƐƚƌĂƚĞŐŝĐĐŚĂŶŐĞ͘ DĐ<ŝŶƐĞǇΞƵĂƌƚĞƌůǇ͕ϭϲ;ϰͿ͗ϯϰͲϱϮ͘
ZĂƐĐŚĞ͕ ͕͘ Θ ŚŝĂ͕ Ψ͘ ϮϬϬϵ͘ ΨĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ ƐƚƌĂƚĞŐǇ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͗  ŐĞŶĞĂůŽŐŝĐĂů ƐŽĐŝĂů ƚŚĞŽƌǇ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘
KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ]ƚƵĚŝĞƐ͕ϯϬ;ϳͿ͗ϳϭϯͲϳϯϰ͘










ZŝŶŶĞ͕ Ψ͕͘ 9ĂƵŚŝĂŝŶĞŶ͕ ͕͘ ]ŝŵŽůĂ͕ +͕͘ =ĞŚƚŽ͕ Ψ͕͘ 9ĂƵŚŝĂŝŶĞŶ͕ ͕͘ Θ =ĂŝŚŽ͕ ͘ ϮϬϭϮ͘ sĂůƚĂ͕ ƵƵƐŝ




ZŽƵůĞĂƵ͕ =͘ ϮϬϬϱ͘ ΧŝĐƌŽͲƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ŽĨ ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ ƐĞŶƐĞŵĂŬŝŶŐ ĂŶĚ ƐĞŶƐĞŐŝǀŝŶŐ͗ +Žǁ ŵŝĚĚůĞ ŵĂŶĂŐĞƌƐ
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂŶĚƐĞůůĐŚĂŶŐĞĞǀĞƌǇĚĂǇ͘ :ŽƵƌŶĂůŽĨΧĂŶĂŐĞŵĞŶƚ]ƚƵĚŝĞƐ͕ϰϮ;ϳͿ͗ϭϰϭϯͲϭϰϰϭ͘
ZŽƵůĞĂƵ͕=͘ϮϬϭϯ͘]ƚƌĂƚĞŐǇͲĂƐͲƉƌĂĐƚŝĐĞƌĞƐĞĂƌĐŚĂƚĂĐƌŽƐƐƌŽĂĚƐ͘ DΛŶΛŐĞŵĞŶƚ͕ϭϲ;ϱͿ͗ϱϳϰͲϱϵϮ͘
ZŽƵůĞĂƵ͕ =͕͘ Θ ĂůŽŐƵŶ͕ 9͘ ϮϬϭϭ͘ΧŝĚĚůĞŵĂŶĂŐĞƌƐ͕ ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ ƐĞŶƐĞŵĂŬŝŶŐ͕ ĂŶĚ ĚŝƐĐƵƌƐŝǀĞ ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ͘
:ŽƵƌŶĂůŽĨΧĂŶĂŐĞŵĞŶƚ]ƚƵĚŝĞƐ͕ϰϴ;ϱͿ͗ϵϱϯͲϵϴϯ͘
ZŽƵƐƐĞĂƵ͕ ͘Χ͘ ϭϵϴϵ͘ ςƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů ĂŶĚ ŝŵƉůŝĞĚ ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ ŝŶ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘ ŵƉůŽǇĞĞ ΨĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ
ĂŶĚΨŝŐŚƚƐ9ŽƵƌŶĂů͕Ϯ;ϮͿ͗ϭϮϭͲϭϯϵ͘
^ĂůĂŶĐŝŬ͕ &͘ Ψ͕͘ Θ ςĨĞĨĨĞƌ͕ 9͘ ϭϵϳϴ͘  ƐŽĐŝĂů ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ ũŽď ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ ĂŶĚ ƚĂƐŬ
ĚĞƐŝŐŶ͘ ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ]ĐŝĞŶĐĞΞƵĂƌƚĞƌůǇ͕Ϯϯ;ϮͿ͗ϮϮϰͲϮϱϯ͘
^ĂůǀĂƚŽ͕ ͘ ϮϬϬϯ͘ χŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ ΧŝĐƌŽͲ^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ ŽĨ Ĩŝƌŵ ĞǀŽůƵƚŝŽŶ͘ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ]ƚƵĚŝĞƐ͕ϰϬ;ϭͿ͗ϴϯͲϭϬϴ͘
^ĂŵƌĂͲ&ƌĞĚĞƌŝĐŬƐ͕ ͘ ϮϬϬϯ͘ ]ƚƌĂƚĞŐŝǌŝŶŐ ĂƐ ůŝǀĞĚ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ĂŶĚ ƐƚƌĂƚĞŐŝƐƚƐΖ ĞǀĞƌǇĚĂǇ ĞĨĨŽƌƚƐ ƚŽ ƐŚĂƉĞ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͘ :ŽƵƌŶĂůŽĨΧĂŶĂŐĞŵĞŶƚ]ƚƵĚŝĞƐ͕ϰϬ;ϭͿ͗ϭϰϭͲϭϳϰ͘

^ĂŵƌĂͲ&ƌĞĚĞƌŝĐŬƐ͕ ͘ ϮϬϬϰ͘ γŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ƚŚĞ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ΖƐƚƌĂƚĞŐǇΖ ĂŶĚ ΖŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶΖ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚĂůŬ
ĂŵŽŶŐƐƚŵĂŶĂŐĞƌŝĂůĞůŝƚĞƐ͘ ƵůƚƵƌĞΘϑƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕ϭϬ;ϮͿ͗ϭϮϱͲϭϰϭ͘
^ĂŵƌĂͲ&ƌĞĚĞƌŝĐŬƐ͕͘ ϮϬϬϱ͘ ]ƚƌĂƚĞŐŝĐƉƌĂĐƚŝĐĞ͕ ΖĚŝƐĐŽƵƌƐĞΖĂŶĚ ƚŚĞĞǀĞƌǇĚĂǇ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶĂů ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶŽĨ
ΖƉŽǁĞƌĞĨĨĞĐƚƐΖ͘ KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕ϭϮ;ϲͿ͗ϴϬϯͲϴϰϭ͘




^ĐŽƚƚ͕ 9͘ ͘ ϮϬϬϲ͘ χŚĞ ŵŝƐƐŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͗ ΧĞĚŝĞǀĂů ƚŽ ƉŽƐƚŵŽĚĞƌŶ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ͘ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ
,ŝŐŚĞƌĚƵĐĂƚŝŽŶ͕ϳϳ;ϭͿ͗ϭͲϯϵ͘
^ĞĞĐŬ͕ +͘ ϮϬϭϮ͘ :ŽŚƚĂŵŝƐŽƉŝƚ ]ƵŽŵĞƐƐĂ ͗ χĂǇůŽƌŝƐŵŝƐƚĂ ŝŶŶŽǀĂĂƚŝŽƚĞŽƌŝŽŝŚŝŶ  ;ϯ͘ ƵƵĚ͘ Ɖ͘ ĞĚ͘Ϳ͘ +ĞůƐŝŶŬŝ͗
'ĂƵĚĞĂŵƵƐ͘
^ĞŝĚů͕͘ϮϬϬϳ͘&ĞŶĞƌĂůƐƚƌĂƚĞŐǇ ĐŽŶĐĞƉƚƐ ĂŶĚ ƚŚĞĞĐŽůŽŐǇŽĨ ƐƚƌĂƚĞŐǇĚŝƐĐŽƵƌƐĞƐ͗ƐǇƐƚĞŵŝĐͲĚŝƐĐƵƌƐŝǀĞ
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘ KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ]ƚƵĚŝĞƐ͕Ϯϴ;ϮͿ͗ϭϵϳͲϮϭϴ͘




















^ƉĞĞ͕ ͘ ς͕͘ Θ 9ĂƌǌĂďŬŽǁƐŬŝ͕ ς͘ ϮϬϬϵ͘ ]ƚƌĂƚĞŐǇ ƚŽŽůƐ ĂƐ ďŽƵŶĚĂƌǇŽďũĞĐƚƐ͘ ^ƚƌĂƚĞŐŝĐϑƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕ϳ;ϮͿ͗
ϮϮϯͲϮϯϮ͘
^ƉĞŶĐĞ͕ ͘ ϮϬϬϳ͘]ŽĐŝĂůĂŶĚĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ƌĞƉŽƌƚŝŶŐĂŶĚŚĞŐĞŵŽŶŝĐĚŝƐĐŽƵƌƐĞ͘ ĐĐŽƵŶƚŝŶŐ͕ƵĚŝƚŝŶŐΘ
ĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ9ŽƵƌŶĂů͕ϮϬ;ϲͿ͗ϴϱϱͲϴϴϮ͘
^ƚĂŬĞ͕Ψ͘͘ϭϵϵϰ͘ĂƐĞƐƚƵĚŝĞƐ͘ .Ŷ∆͘;͘ĞŶǌŝŶΘψ͘]͘ =ŝŶĐŽůŶ;Ě͘Ϳ͕ ,ĂŶĚďŽŽŬŽĨ ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ͗
ϮϯϲͲϮϰϳ͘χŚŽƵƐĂŶĚϑĂŬƐ͕͗]ĂŐĞ͘
^ƚĂŵƉĞƌ͕ Ψ͕͘ =ŝƵ͕ ;͕͘ +ĂĨŬĂŵƉ͕ Χ͕͘ Θ ĚĞƐ͕ ψ͘ ϮϬϬϬ͘ γŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ƚŚĞ ƌŽůĞƐ ŽĨ ƐŝŐŶƐ ĂŶĚ ŶŽƌŵƐ ŝŶ
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ Ͳ  ƐĞŵŝŽƚŝĐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƐǇƐƚĞŵƐ ĚĞƐŝŐŶ͘ ĞŚĂǀŝŽƵƌ Θ .ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ϭϵ;ϭͿ͗ϭϱͲϮϳ͘
^ƚĞŚƌ͕ ∆͕͘ Θ &ƌƵŶĚŵĂŶŶ͕ Ψ͘ ϮϬϭϭ͘ ǆƉĞƌƚƐ͗ χŚĞ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĂŶĚ ƉŽǁĞƌ ŽĨ ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ ͘ ∆Ğǁ ψŽƌŬ͕ ∆ψ͗
ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘
^ƚĞŶƐĂŬĞƌ͕ .͕͘Θ%ĂůŬĞŶďĞƌŐ͕ 9͘ ϮϬϬϳ͘ΧĂŬŝŶŐ ƐĞŶƐĞŽĨĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ ƚŽĐŽƌƉŽƌĂƚĞĐŚĂŶŐĞ͘ ,ƵŵĂŶ
ZĞůĂƚŝŽŶƐ͕ϲϬ;ϭͿ͗ϭϯϳͲϭϳϳ͘
^ƵĐŚŵĂŶ͕ Χ͘ ͘ ϭϵϵϱ͘ ΧĂŶĂŐŝŶŐ ůĞŐŝƚŝŵĂĐǇ͗ ]ƚƌĂƚĞŐŝĐ ĂŶĚ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͘ ĐĂĚĞŵǇ ŽĨ
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚΨĞǀŝĞǁ͕ϮϬ;ϯͿ͗ϱϳϭͲϲϭϬ͘





^ƵŽŵŝŶĞŶ͕ ;͕͘ Θ ΧĂŶƚĞƌĞ͕ ]͘ ϮϬϭϬ͘ ŽŶƐƵŵŝŶŐ ƐƚƌĂƚĞŐǇ͗ χŚĞ Ăƌƚ ĂŶĚ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ŽĨ ŵĂŶĂŐĞƌƐ͛ ĞǀĞƌǇĚĂǇ
ƐƚƌĂƚĞŐǇƵƐĂŐĞ͘ ĚǀĂŶĐĞƐŝŶ]ƚƌĂƚĞŐŝĐΧĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕Ϯϳ͗ϮϭϭͲϮϰϱ͘
^ƵŽƌĂŶƚĂ͕9͕͘ΘΨǇǇŶćŶĞŶ͕9͘ϮϬϭϰ͘ dĂŝƐƚĞůĞǀĂƚƵƚŬŝŵƵƐ͘+ĞůƐŝŶŬŝ͗.ŶƚŽ;ƵƐƚĂŶŶƵƐ͘





dĂŵƉĞƌĞĞŶ ƚĞŬŶŝůůŝŶĞŶ ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵ͘ ϭϵϴϯ͘ dŽŝŵŝŶƚĂŬĞƌƚŽŵƵƐ ϭϵϴϮ͘ χĂŵƉĞƌĞ͗ χĂŵƉĞƌĞĞŶ ƚĞŬŶŝůůŝŶĞŶ
ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵ͘
dĂŵƉĞƌĞĞŶ ƚĞŬŶŝůůŝŶĞŶ ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵ͘ ϭϵϴϰ͘ dŽŝŵŝŶƚĂŬĞƌƚŽŵƵƐ ϭϵϴϯ͘ χĂŵƉĞƌĞ͗ χĂŵƉĞƌĞĞŶ ƚĞŬŶŝůůŝŶĞŶ
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dŝƌƌŽŶĞŶ͕ 9͕͘ Θ ∆ŽŬŬĂůĂ͕ χ͘ ϮϬϬϵ͘ ]ƚƌƵĐƚƵƌĂů ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ %ŝŶŶŝƐŚ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͗ ĐŚŝĞǀŝŶŐ
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐĂŶĚĂĐĂĚĞŵŝĐĞǆĐĞůůĞŶĐĞ͘ ,ŝŐŚĞƌĚƵĐĂƚŝŽŶΞƵĂƌƚĞƌůǇ͕ϲϯ;ϯͿ͗ϮϭϵͲϮϯϲ͘
dƐŽƵŬĂƐ͕ +͘ ϮϬϭϬ͘ ςƌĂĐƚŝĐĞ͕ ƐƚƌĂƚĞŐǇ ŵĂŬŝŶŐ ĂŶĚ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂůŝƚǇ͗  ŚĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ŽŶƚŽͲĞƉŝƐƚĞŵŽůŽŐǇ ĨŽƌ
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Ϯϵ͘ϰ͘ϮϬϭϱ͘
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sĞƚƚĂŶĞŶ͕ =͘ ϮϬϬϵ͘ <ĂŶƐĂŬƵŶŶĂŶ ƐƉĂƌƌĂĂũĂƚ͗ ;ŝůƉĂŝůƵǀĂůƚŝŽƉƵŚĞ +ĞůƐŝŶŐŝŶ ]ĂŶŽŵŝĞŶ ũĂ ĂŵƵůĞŚĚĞŶ
ƉććŬŝƌũŽŝƚƵŬƐŝƐƐĂϭϵϳϵͲϮϬϬϳ;WƌŽ&ƌĂĚƵͲƚƵƚŬŝĞůŵĂĞĚ͘Ϳ͘+ĞůƐŝŶŬŝ͗+ĞůƐŝŶŐŝŶǇůŝŽƉŝƐƚŽ͘
sŝůĂŶĚĞƌ͕ ς͘ ϭϵϵϮ͘ dĞĞŬŬĂƌŝĞůŽĂχĂŵƉĞƌĞĞůůĂϭϵϲϱͲϭϵϵϮ͘χĂŵƉĞƌĞ͗χĂŵƉĞƌĞĞŶ ƚĞŬŶŝůůŝƐĞŶŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŶ
ǇůŝŽƉƉŝůĂƐŬƵŶƚĂ͘
sŝƌƐƵ͕ ρ͘ ϮϬϭϮ͘ ^ŝƚŽƵƚƚĂŵŝƐƌĞƚŽƌŝŝŬŬĂǇƌŝƚǇƐǀŝĞƐƚŝŶŶćƐƐć  ;ŽĐƚŽƌĂů ĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶĞĚ͘Ϳ͘ χƵƌŬƵ͗γŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ
dƵƌŬƵ͘
tĂĐŬůŝŶ͕ Χ͘ ϭϵϵϱ͘ >ĂŝŶĂŚƂǇŚĞŶŝƐƐć ŬŽŚƚŝ χĞŬŶŽƉŽůŝƐƚĂ͗ ;ƌŽŶŝŬŬĂ ϯϬͲǀƵŽƚŝĂĂŶ χχ;;͗Ŷ ǀĂŝŚĞŝƐƚĂ ͘
dĂŵƉĞƌĞ͗χĂŵƉĞƌĞĞŶƚĞŬŶŝůůŝŶĞŶŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵ͘
tĂůƐŚ͕ 9͘ ς͘ ϭϵϵϱ͘ ΧĂŶĂŐĞƌŝĂů ĂŶĚ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů ĐŽŐŶŝƚŝŽŶ͗ ∆ŽƚĞƐ ĨƌŽŵ Ă ƚƌŝƉ ĚŽǁŶ ŵĞŵŽƌǇ ůĂŶĞ͘
KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ]ĐŝĞŶĐĞ͕ϲ;ϯͿ͗ϮϴϬͲϯϮϭ͘
































zŝŶ͕ Ψ͘ ;͘ ϮϬϬϯ͘ ĂƐĞ ƐƚƵĚǇ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͗ ĞƐŝŐŶ ĂŶĚ ŵĞƚŚŽĚƐ  ;ϯƌĚ ĞĚ͘ ĞĚ͘Ϳ͘ χŚŽƵƐĂŶĚ ϑĂŬƐ ;Ϳ͗ ]ĂŐĞ
WƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘
zůŝũŽŬŝ͕ ϑ͘ ϮϬϭϯ͘ ŽƵŶĚĂƌǇͲǁŽƌŬ ďĞƚǁĞĞŶǁŽƌŬ ĂŶĚ ůŝĨĞ ŝŶ ƚŚĞ ŚŝŐŚͲƐƉĞĞĚ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘ ^ƚƵĚŝĞƐ ŝŶ +ŝŐŚĞƌ
ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕ϯϴ;ϮͿ͗ϮϰϮͲϮϱϱ͘
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